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GOBIERNO
CORPORATIVO

JUNTA
DIRECTIVA
CORPORATIVA

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

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

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

Durante el aifo 2019 los miembros de la Junta Directiva fueron:

PRreSIDENTE DE JUNTA DIRECTIVA
Gustavo Adolfo Carvajal Sinisterra

OTROS MIEMBROS

Sergio Restrepo Restrepo Fabio Villegas Ramirez

Beatriz Carmona Ghersi Juan Esteban Guerrero Carvajal
Jorge Alberto Uribe Lopez Manuel Steremberg Carvajal
Jaime Bermudez Merizalde Andrés Felipe Crump Gomez

Todos los miembros ejercieron su cargo a lo largo de todo el afio.



DIRECCION
CORPORATIVA
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ADMINISTRACION
DEL NEGOCIO

GOBIERNO
CORPORATIVO

Administra la Organizacion, gestiona la estrategia corporativa,
hace seguimiento y responde por los resultados de la
Organizacion a través de los negocios.

En el afio 2019, la estructura de esta direccion estuvo
conformada por:

PresiDENTE CORPORATIVO
Bernardo Quintero Balcazar

VIcePRESIDENTE DE FINANZAS CORPORATIVAS
Victoria Eugenia Arango Martinez

VIcePReSIDENTE JURIDICA CORPORATIVA
Catalina Giraldo Valencia

VICePRESIDENTE CORPORATIVA DE DESARROLLO ORGANIZACIONAL
Juliana Gutiérrez Rodriguez

DirecTor CoRrPORATIVO DE CONTROL INTERNO
Andrés Carvajal Valli

Estd encabezada por quien dirige el negocio, gestiona la
estrategia competitiva y responde por los resultados de la
empresa a su cargo. En el afio 2019, los directores de los
negocios de la Organizacién fueron:

CArvAJAL EMPAQUES

Pedro Felipe Carvajal Cabal - Presidente
CARVAJAL PuLpa Y PAPEL

Juan Pablo Molina Echeverri - Presidente
CARVAJAL TECNOLOGIA Y SERVICIOS
Alexandra Reyes Gomez - Presidente
ASSENDA INVERSIONES

Jorge Enrique Cote Velosa - Presidente
CARvAJAL EDUCACION

Luis Fernando Otero Lépez - Presidente
CarvaJAL Espacios

Armando José Collazos Murgueitio - Gerente General

Necocio INMOBILIARIO
Jorge Alberto Aristizabal Alvira - Director
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Informe del Presidente
y de la Junta Directiva

A la Asamblea Anual de Accionistas de Carvajal S.A.
sobre las operaciones de la empresa en el afio 2019

ENTORNO
INTERNACIONAL

a dindmica de los mercados financieros

internacionales, durante 2019, estuvo

influenciada  principalmente  por los
siguientes factores econdmicos y politicos:
(i) La persistencia de los temores de una
mayor desaceleracion econdémica global; (i) la
incertidumbre sobre la magnitud del estimulo
monetario por parte de la mayoria de bancos
centrales; (iii) la evoluciébn de las tensiones
comerciales entre Estados Unidos y sus
principales socios; (iv) los eventos generadores
de incertidumbre politica en varios paises de Asia,
Europay Latinoamérica; y (v) el comportamiento
positivo de la mayoria de commodities, excepto
los agricolas’.

LaCepalmanifiestaquelosdesafiosde reactivacion
econdmica se dan en un entorno global de bajo
dinamismo econdmico, y el comercio mundial se
debilita cada vez mas en medio de las tensiones

_— ¥}

comerciales, que, aunque con altibajos, se
han perpetuado. Se estima que el crecimiento
en 2019 serd solo de 2,5%, la menor tasa de
expansion desde la crisis financiera y econémica
mundial, ante la desaceleracién generalizada
tanto de las economias desarrolladas como de
las emergentes. Para 2020, las perspectivas no
son mejores, se espera un crecimiento de 2,5%,
igual que en 2019, con un leve repunte de las
economias emergentes distintas de China. La
desaceleracion de las economias desarrolladas
alcanzard a los Estados Unidos, que crecera
por debajo del 2%, pese a encontrarse en la
fase de expansion mas larga de su historia® El
Banco Mundial estima que en 2020 la economia
mundial experimentard un ligero repunte, de
2,5%, a medida que el comercio y la inversion se
recuperen gradualmente (ver grafico en la pag. 9).

1. BANCO DE LA REPUBLICA. Reporte de Mercados Financieros {En linea}. Bogota: Banco de la Repiblica, 2019. Disponible en:
https://www.banrep.gov.co/sites/default/files/publicaciones/archivos/reporte_de_mercados_financieros_4trim_2019.pdf

2. CEPAL. Balance Preliminar de las Economias de América Latina'y el Caribe 2019 {En linea}. Santiago: Cepal (enero 2020).
Disponible en: https://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/45000/90/S1901097 _es.pdf
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Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre |a base de Organizacion de Cooperacién y Desarrollo
Econémicos (OCDE), OECD Economic Outlook, N° 106, Paris, OCDE Publishing, 2019; Fondo Monetario Internacional

(FMI). World Economic Outlook (WEQ), octubre de 2019 ( base de datos en linea) https:.//www.imf.org/external/pubs/ft/
we0/2019/02/weodata/index.aspx; Comision Europea, “European economic forecast: autum 2019". Institutional Paper,
N°115, noviembre de 2019; Naciones Unidas, World Economic Situation and Prospects 2020, Nueva York, 2019, por aparecer;

y datos de Capital Economics y Banco Central Europeo (BCE).

2 as cifras de 2019y 2020 corresponden a proyecciones.
b as cifras de la India corresponden al afio fiscal, que comienza en abril y termina en marzo del afio siguiente.

Por otro lado, la acumulaciéon de deuda a nivel
mundial, impulsada en parte por las bajas tasas
de interés de los principales bancos centrales, ha
alcanzado niveles récord. En el segundo trimestre
de 2019, el nivel de endeudamiento alcanzo el
320% del PIB mundial. El aumento de la deuda
ha sido generalizado entre los distintos paises y
sectores econdmicos. Se destaca particularmente
el aumento de la deuda del Gobierno en los
paises desarrollados y del sector corporativo no
financiero en los paises emergentes. Ademas
de los niveles absolutos de endeudamiento, la
creciente proporcion de deuda, cuyo rendimiento
es negativo, también constituye un factor de
riesgo para la estabilidad financiera mundial®.

3. Ibid.

@ América Latina y el Caribe

El Banco Mundial espera que en2020 el
crecimiento regional aumente al 1,8%, a
medida que se consolida el crecimiento en las
economias mas grandes y se eleve la demanda
interna en toda la region. En Brasil se prevé que el
aumento de la confianza entre los inversionistas
y la flexibilizacion gradual de las condiciones del
financiamiento y el mercado laboral sirvan de
base para que el crecimiento se acelere al 2%.
En México, el crecimiento estara cercano a 1,2 %,
debido a que la merma en la incertidumbre
normativa contribuird a que las inversiones
repunten; mientras que se prevé que Argentina
se contraiga a un ritmo madas lento, del 1,3%.
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En Colombia, los avances en los proyectos de
infraestructura permitiran respaldar un aumento
en el crecimiento, previsto en 3,6 %. Asimismo, se
espera que el crecimiento de América Central se
consolide en 3%, gracias a la flexibilizacion de las
condiciones crediticias en Costa Ricay el alivio tras
los problemas en los proyectos de construccion
en Panama. En el Caribe, el crecimiento se
acelerara hasta llegar a 5,6 %, principalmente por
la produccion de petrdleo en altamar en Guyana*.
La Cepal tiene un estimado de crecimiento similar
para la region, de 1,3 %.

Las cifras del crecimiento proyectado del PIB para
2020, suministradas por la Cepal® son: Colombia
3,5%, México 1,3%, Perll 3,2%, Ecuador 0,1 %,
Chile 1%, El Salvador 2,3 %, Panama 3,8 %, Costa
Rica 1,9%, Guatemala 3,2%, Nicaragua -1,4%,
Honduras 2,9%, Argentina -1,3%, Bolivia 3%,
Brasil 1,7 %, Cuba 0,5 %, Haiti 0,3 %, Paraguay 3 %,
Republica Dominicana 4,7 %y Venezuela -14 %.

En México se presentd incertidumbre como
consecuenciadelestancamientoenel Congresode
EstadosUnidosdelaaprobaciondelnuevoacuerdo
comercial de Norteamérica T-MEC, en medio
de la oposiciéon de sindicatos estadounidenses
que temian por la proteccion de los empleos en
este pals; sin embargo, el acuerdo fue aprobado
en diciembre por la Cdmara de Representantes.
Por otra parte, aumentaron los temores en torno
al posible recorte en la calificacion crediticia del
pais, debido a la mayor percepcién de riesgo por
parte de los inversionistas frente a las decisiones
del Gobierno, el bajo crecimiento econdémico del
pais durante el primer afio de mandato de Lopez
Obrador y la situacion financiera y productiva de
la petrolera estatal Pemex®.

_
BANCO DE LA REPUBLICA. Op. cit.
CEPAL. Op. cit.

BANCO DE LA REPUBLICA. Op. cit.
Ibid.

CEPAL. Op. cit.

© N oo o oa

@ Colombia

En 2019, el panorama sobre la percepcién de
riesgo a nivel local presentd un comportamiento
heterogéneo. Si bien hubo un buen desempefio
de las ventas al por menor y confianza industrial
y comercial, esta Ultima en niveles histéricamente
altos, se evidenciaron menores expectativas de
crecimiento, mayores expectativas de inflacion y
deterioro de la produccién industrial y confianza
del consumidor, esta Ultima permaneciendo en
niveles histéricamente bajos durante el afio’.

La Cepal estima que el crecimiento para 2020 va
a ser de 3,5%, superior al 3,2% de 20198, Otros
analistas econdémicos prevén un crecimiento
entre 2,8% y 3,7%, con un 3,3% como el
escenario conservador mas probable, en un
contexto de menor ritmo en el consumo privado.
El consumo publico se desacelerarfa, acorde con
el cumplimiento de la regla fiscal y con la menor
ejecucion de gasto asociada con el primer afio
de las administraciones de los nuevos alcaldes
y gobernadores y a la persistencia del déficit
comercial.

® Mercado cambiario

Durante 2019, el dodlar se fortalecié frente
a la mayorfa de las monedas de sus pares y
paises emergentes, como consecuencia de: (i)
la incertidumbre en relaciéon con las tensiones
comerciales entre Estados Unidos y sus principales
socios, en especial con China; (ii) el aumento de
las expectativas (durante el primer semestre) de
recortes de la tasa de fondos federales durante
el afio por parte de la Fed; (iii) los eventos de
incertidumbre en la politica interna de varias
regiones del mundo (p. ej.. Reino Unido, Italia,



Argentina y Hong Kong); y (iv) los temores por
una mayor desaceleracion econdémica mundial.
Asimismo, el comportamiento de las monedas
de paises emergentes de la regién estuvo en linea
con las dindmicas del ddlar, los factores globales
anteriormente mencionados y algunos factores
idiosincraticoscomo el surgimientode las protestas
sociales en algunos paises latinoamericanos
durante el dltimo trimestre de 2019°.

La mayoria de las monedas de América Latina se
depreciaron frente al délar: el peso colombiano
(0,8%), el real brasilefio (3,8 %), el peso argentino
(58,9%) y el peso chileno (8,4%); mientras que
el peso mexicano y el sol peruano se apreciaron

r?asas de cambio de Latinoamérica

Fuente:
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3,7 %Yy 1,6%, respectivamente. El comportamiento
de las monedas de la regién estuvo en linea con
las dindamicas del délar a nivel global, asi como
con sus determinantes y el desarrollo de las
negociaciones entre Estados Unidos y China. No
obstante, factores idiosincraticos llevaron a que
en unos episodios algunas monedas presentaran
comportamientos particulares. Se destaca el caso
del peso chileno que en noviembre presentd
una fuerte depreciacion frente al délar (9,4%),
acompafada de un incremento en su volatilidad

(alcanzd maximos histdricos) ante las protestas
sociales’.
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@ Tasas de interés

Las principales economias de la region, con excepcion de Colombia, presentaron, durante
2019, reducciones en sus tasas de interés de referencia. A lo largo del cuarto trimestre
de 2019, los bancos centrales de Chile, Pery, Brasil y México disminuyeron su tasa de
intervencién, mientras que Colombia la mantuvo inalterada.

Frente al comportamiento de la inflacidon anual, en Colombia aumentd en octubre, pero se
redujo en noviembre y diciembre gracias al desempefio de los alimentos, de manera que
cerrd el afio en 3,80 9%, cercana al limite superior del rango meta del Banco de la Republica.
En México continud cayendo hasta ubicarse en 2,83% en diciembre, por debajo, pero
cerca del objetivo del Banco de México. Por el contrario, la inflacién en los demas palises
analizados aumento con respecto de septiembre hasta ubicarse cerca del punto medio del
rango meta de los bancos centrales'".

Variaciones de las tasas de la politica monetaria a diciembre de 2019 en Latinoamérica

coL - 4,25%
CHL -25 1,75%
PER -25 2,25%
BRA -100 4,50%
MEX -50 7,25%

Fuente: Bloomberg.
* Variacion en puntos basicos entre el nivel observado el 30 de septiembre de 2019y el 31 de diciembre de 2019
** Nivel al cierre de diciembre de 2019

Inflacion aflo completo y meta de inflacion 2019

coL 3,82% 3,80% 2,00% - 4,00%
BRA 2,89% 4,31% 2,75% - 5,75%
CHL 2,10% 3,00% 2,00% - 4,00%
MEX 3,00% 2,83% 2,00% - 4,00%
PER 1,85% 1,90% 1,00% - 3,00%

Fuente: Bloombergy bancos centrales de la region.

* De acuerdo con lo informado en la pagina de los bancos centrales.

'—
11. Ibid.



LA ORGANIZACION
CARVAJAL

Durante 2019, los ingresos operacionales de los
negocios consolidados de la Organizacion Carvajal
fueron de $3.372.460 millones, generando una
utilidad operacional de $313.372 millones; la
utilidad neta alcanzé los $50.061 millones. Estos
resultados son inferiores a los logrados el afio
anterior, en razon a la dinamica de los negocios
de las filiales, que se explican mas adelante.

Con el fin de afianzar los valores que han
caracterizado a la Organizacion Carvajal,
durante 2019 se continué con el proyecto de
cultura organizacional, para el fortalecimiento
de los valores, los atributos culturales y los
comportamientos asociados a ellos. En el
marco de este programa se implementaron
varias iniciativas para madurar las capacidades
organizacionales: Innovacién, Conectividad con el
clientey consumidory Talento con accountability.

El objetivo es que la Organizacion Carvajal sea
reconocida como: el mejor proveedor, el mejor
sitio para trabajary laempresa mas responsable, al
tiempo que los productos gocen de la preferencia
de los consumidores, todo orientado a fortalecer
la reputacion y la sostenibilidad de Carvajal, sus
empresas filiales y las marcas de sus productos.

@ Perspectivas para 2020

Para el afio que comienza, la Organizacién espera
contar con un ambiente econémico favorable vy,
en términos generales, con un crecimiento de la
economia superior al obtenido en 2019.

Apalancada en los esfuerzos de innovacion,
junto con el fortalecimiento de las operaciones
tradicionales y una mayor eficiencia operacional,
se busca consolidar los clientes ya atendidos,
crecer en los mercados actuales y desarrollar
nuevos productos y mercados, para asegurar
crecimiento rentable en el mediano plazo.

INFORME DEL PRESIDENTE
Y DE LA JUNTA DIRECTIVA

En este afio se espera continuar invirtiendo en
empaques fabricados con materiales naturales
y/0 reciclados, seguir aportando para reducir el
impacto al medio ambiente, y mejorar la oferta
de valor de productos y servicios basados en
tecnologfa.

A continuacién, destacamos los aspectos mas
importantes del comportamiento econémico de
los negocios de la Organizacion.

@ Carvajal Empaques

Para 2019, la Compafiia obtuvo ingresos por
$1.460.548 millones, lo que representd un
crecimientodel 3% frente al aflo anterior. El Ebitda
fue de $179.732 millones, lo que representd
un crecimiento de 52% con respecto al afio
inmediatamente anterior, de $118.262 millones.
En esta mejor utilidad influyé la disminucion
en los costos de produccion por el menor valor
de las materias primas y la optimizacion de los
diferentes procesos en planta, que se explican en
el siguiente parrafo.

Las altas exigencias de la industria de empaques
para alimentos llevaron a las compafifas a
evolucionar mediante transformaciones
desde afios atrds. En consecuencia, en 2019,
la empresa tomd la decision de organizarse
administrativamente en dos regiones: Norte y
Sur. La Regién Norte agrupa las subordinadas de
Estados Unidos (Texas), México y El Salvador, que
también atiende el Caribe; la Region Sur agrupa
las operaciones de Colombia, Ecuador, Perd y
Chile.

Con esta reorganizacion se pudo optimizar la
capacidad productiva de las once (11) plantas; se
cerraron dos plantas, una en cada zona, y algunas
oficinas regionales. Igualmente, se amplié la
oportunidad de llegar a nuevos mercados con
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el portafolio de pulpa, papel y cartén, asi como
plasticos bio y reciclados.

Asimismo, se ha propuesto incrementar el
portafolio de productos bio, plastico reciclado,
cartulinas y pulpa moldeada. Como resultado
de ello, en 2019, el crecimiento de facturaciéon
de este portafolio aumentd 77 % con respecto a
2018. La Region Norte avanzo en el desarrollo de
las marcas Converpro Bioy Termogreen, las cuales
cuentan con caracteristicas de degradabilidad en
periodos inferiores a seis (6) afios. Por su parte, la
Region Sur continué avanzando en la ampliacién
del portafolio elaborado con cartulinas de cafia de
azlcar y el incremento del portafolio elaborado
con PET reciclado, consumiendo hasta 50%
menos de plastico virgen.

Se logré desarrollar la capacidad de influir,
convencerytransformarlamentalidad de diversos
actores en torno a los residuos plasticos. Con
nuestraoperacion dereciclaje en Lima, Recicloplas
Perdi, logramos recuperar y transformar 3.584
toneladas de PET posconsumo, beneficiando asf
amasde 1.500 recicladores del pais. En Colombia,
con el apoyo de Recicloplas Cali, aumentamos
en 215% los indices de aprovechamiento
de empaques de Unico uso (polipropileno vy
poliestireno), cerrando el afio con 148,5 toneladas
de plastico transformado. Estos resultados son
posibles gracias a la articulacion de iniciativas de
economia circular en la que participa el Gobierno,
la comunidad y empresas recolectoras; ejemplo
de ello, en 2019 lanzamos el proyecto Plataforma
Pacifico en Buenaventura - Colombia, el cual
estd recuperando 300 toneladas de residuos
aprovechables del Pacifico colombiano, lo que
beneficia a 440.000 habitantes de la zona.

En 2020, Carvajal Empaques le apuesta a
consolidarel portafoliodefibrasalternativas,como
cartén, pulpa moldeada y papel en las diferentes
regiones, ampliando la capacidad productiva de
Perliy México, a la vez que se mejora la eficiencia
en los procesos, principalmente de cortos
tirajes, e incursionando en nuevos productos
complementarios, como bolsas de papel.

@ Carvajal Pulpa y Papel - Propal

En 2019, las sociedades pertenecientes a este
sector registraron un ingreso total por $827.086
millones, lo cual representa un crecimiento de
1% frente al afio anterior. Aungque se tuvo una
reduccion de 4% en volumen y de 10% en el
precio internacional, esto se compensd con la
nueva plantade cuadernosy con latasade cambio
peso/ddlar durante todo el afio. La utilidad bruta
consolidada fue de $153.643 millones, lo que
representd una reduccion en margen bruto de 5
puntos porcentuales, pasando de 24 9% en 2018
a 19% en 2019, derivada principalmente de los
incrementos en los costos de materias primas.

La produccién vendible fue de 274.519 toneladas,
muy similar al afio anterior. Las ventas en 2019
fueron de 278.546 toneladas, frente a 290.356
toneladas del afio anterior. La caida obedece a
menores ventas de papel comercializado.

Los gastos de administracion y ventas
disminuyeron $5.251 millones, frente al afio
anterior, debido a los menores costos por
operaciones de factoring y menores gastos de
personal. La utilidad operacional fue de $56.028
millones, frente a $90.013 millones de 2018.

El 25,47 % de la deuda de Carvajal Pulpay Papel
con entidades financieras estd denominada en
dolares; durante 2020 se generd un gasto por
diferencia en cambio de $702 millones, frente a
$5.408 millones de gasto del afio anterior.

El resultado neto del afio registra una utilidad
por $21.633 millones, la cual resulta $23.905
millones inferior a la del afio anterior, derivado
del resultado de la operacién de la Compafiia.

El &rea de Planeacion de Operaciones mantuvo
su programa de reduccién de referencias de
papel fabricado, de esta manera contribuyo
a la productividad y la eficiencia en la fabrica.
Adicionalmente, se termind la primera fase de
los trabajos requeridos para fabricar papeles
naturales en cualquiera de las dos plantas, lo cual
le da mayor flexibilidad a la Compafiia.



Se destacan las iniciativas en la gestion de
residuos solidos, ahorro de energia y agua,
gestion de vertimientos, y la certificacién del Sello
Ambiental Colombiano (SAC) bajo la norma NTC
069, junto con la renovacién por tres (3) afios de la
Norma ISO 14001 V2015. La empresa continuara
adelantando sus esfuerzos en materia ambiental.

En el dmbito de las inversiones de capital,
Carvajal Pulpa y Papel realiz6 inversiones por
$46.889 millones en proyectos enfocados en
la sostenibilidad de las plantas, que incluyen la
adquisicion de un nuevo turbogenerador para
Planta 1, asi como reposiciones de equipos
requeridos para una adecuada operacion vy
mantenimiento de las plantas.

Carvajal Pulpa y Papel decidi6 fabricar y
comercializar cuadernos econémicos, lo que
redundara en la posibilidad de enfocar una de
las mdaquinas papeleras a esta produccién. La
planta de cuadernos inici6 operaciones en agosto
de 2019, en las instalaciones de Yumbo. Cuenta
con un promedio de 120 colaboradores y una
capacidad de produccién de 77 millones de
cuadernos cosidos, que atenderan la temporada
escolar en Colombia, asi como exportaciones a
Estados Unidos y Latinoamérica. Con esta nueva
unidad de negocio, la Compafiia espera continuar
creciendo su mercado y su diversificacion.

@ Carvajal Educacion

Para el sector de Carvajal Educacién, 2019 fue un
afio de consolidacion de decisiones estratégicas, y
sus esfuerzos estuvieron enfocados en productos
de valor agregado; ademas se renuncio al negocio
de cuadernos de precio bajo, cuya principal
fuente de ventaja competitiva es el costo. Como
consecuencia, los ingresos decrecieron 8% v el
Ebitda, 5% con respecto a 2018. Normalizando
las bases del negocio (2018 vs. 2019) para
entender la realidad de las decisiones tomadas,
los ingresos crecieron 6% v el Ebitda, 47 %.

El mercado colombiano viene presentando un
nivel muy alto de nuevos competidores, que
han aumentado la rivalidad en los clientes y el
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mercado. Esto acelero la necesidad de enfocarse
en el negocio de marcas y valor agregado vy
renunciar a los cuadernos de bajo precio. Como
consecuencia de esta decisién, en 2019, Carvajal
Educacion en Colombia redujo sus ingresos en
21%. Desde el punto de vista del mercado, las
participaciones de nuestras categorfas relevantes
contindan estables y con lanzamientos de ajuste
al portafolio que nos han hecho mas importantes
ante el consumidor.

México tuvo un aflo de recuperacion muy
importante, el ingreso crecié 21% vy el Ebitda,
2159%, con respecto a 2018, volviendo a mostrar
resultados sobresalientes. La aceptacion de
nuestras marcas y los ajustes en la operacion
impactaron en forma positiva nuestro resultado.
En 2019 fuimos seleccionados entre los
tres mejores proveedores de la categorfa de
entretenimiento en Walmart México.

Ecuador no tuvo un buen afo. El mercado tuvo
una contraccion del 8% al 10%, acomparfiada de
una alta rivalidad en precios. Como consecuencia
de esto, los ingresos, con respecto a 2018,
decrecieron159%y el Ebitda61%. EI 2019 también
fue impactado por decisiones administrativas no
recurrentes.

La temporada Sierra 2019 (segundo semestre) ha
tenido una recuperacion importante, y el cuarto
trimestre de 2019 fue récord histérico en ventas
y Ebitda, lo que hace pensar que la recuperacion
de la temporada Costa 2020 sera positiva, y
que podriamos volver a nuestra plataforma de
resultados de 2017y 2018.

La estrategia de producto, marcas y cercania con
los clientes fue repotenciada para 2020 y con
ajustes al equipo de liderazgo en el pais, o que
nos hara mas sélidos.

En Centroamérica, los ingresos decrecieron 22 %
y el Ebitda llegd a punto de equilibrio después de
tener pérdidas en 2018. Se ejecutaron ajustes en
su modelo de operacién, mediante el desarrollo
de distribuidores en El Salvador, Honduras y
Nicaragua, y manteniendo operacion directa en
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Guatemala, Costa Rica y Panama. Igualmente se
hizo un ajuste administrativo y de operacion en
esta geografia.

Si- bien los ingresos han decrecido en
Centroamérica, los movimientos de inventarios
en los clientes no han afectado la participacion
del mercadoy la nueva red esta haciendo mejores
coberturas geograficas de las papelerfas, lo cual se
espera que represente una fuente de venta futura.

En 2019 se mejoro6 la tendencia de generaciéon de
cajadel negocio, lo que hace prever mejores afios.

Durante el ejercicio de 2019, se plantearon las
metas y vision hasta 2022, en busca de tener una
operacion mas soélida financieramente y cosechar
los ajustes estratégicos y operativos de los afios
pasados.

@ Carvajal Tecnologia y Servicios

Para el conjunto de empresas del sector de
Tecnologia vy Servicios, 2019 culminé con
ingresos por $661.122 millones, los cuales
representan un decrecimiento de 16% frente
al aflo inmediatamente anterior. Contribuy6 de
manera significativa a esta disminucién, un menor
volumen de procesos electorales comparado con
2018, y la terminacién por vencimiento del plazo
de algunos contratos que generaban ingresos
importantes.

La utilidad operacional ascendi6 a $51.259
millones y el Ebitda a $86.059 millones, que
representan el 77% y 13% de los ingresos,
respectivamente.

En cuanto al proceso de focalizacién, se decidio la
venta de la participacion de EXL Service Colombia
S.AS,; dicha participacién fue adquirida por los
accionistas internacionales, por un valor de $821
millones.

Como parte del proceso de exploracion de nuevas
tecnologias, se decidid la inversion en Minka,
“una plataforma de banca abierta soportada con
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tecnologia Blockchain que busca mejorarlaforma
en que las personas interactéian con el dinero”'2.

Durante 2019, la Compafifa concentré esfuerzos
en los aspectos comerciales y logrdé concretar
ventas por mas de $504.370 millones en el
transcurso del afo, lo cual le permite iniciar
2020 con un backlog (volumen de contratos
firmados) del 69%, superando el indicador de
afos anteriores, que se situaba entre 60% Yy 65 %.

El indice de Servicio y Agilidad, el cual mide
la satisfaccion de los clientes, presentd una
recuperacion durante el segundo semestre de
2019 y logré ubicarse en 47%. Este resultado,
si bien tuvo un incremento, todavia evidencia
el impacto del proceso de estabilizacion del
producto de factura electrénica, asi como la
inestabilidad de la plataforma de servicios de EDI
(intercambio electrénico de datos). Por otro lado,
en la Unidad de Salud, a pesar de que incrementd
2%, la satisfaccion de los clientes estd muy por
debajo del promedio de las demas unidades de
negocio, debido al soporte y actualizacion del
aplicativo Servinte. La Compafiia considera que
esto representa una oportunidad y ha establecido
nuevos planes de acciéon de alto impacto para
mejorar de manera significativa este resultado en
la siguiente medicion.

Con el fin de optimizar la forma de servir a los
clientes, se decidi¢ separar, a partir del 1° de
diciembre de 2019, la Unidad de Negocios
de Procesos Electorales y afines de las otras
unidades, con dos presidencias autbnomas e
independientes.

@ Carvajal Espacios

Durante 2019, los ingresos de productos
propios (fabricado, comercializado y servicios)
ascendieron a $67.022 millones, que representan
un crecimiento de 309%, asi la empresa logrd no
solo un Ebitda positivo, por primera vez en diez
anos, sino el punto de equilibrio en utilidad neta.

12. COLOMBIA FINTECH. Minka. {En linea}. Disponible en: https://www.colombiafintech.co/miembros/minka



Estos buenos resultados operacionales se
derivan de la reestructuracion ejecutada
durante 2018, que permitio nivelar la estructura
de costos y gastos, y el enfoque de la operacion
en las necesidades de los clientes, con maximo
cuidado en cumplimiento de tiempos y nivel de
servicio.

Para el ejercicio de 2020, se esperan resultados
positivos, tanto en Colombia como en Ecuador,
gracias a las buenas tendencias de los dos
mercados y la estructura de costos y gastos
competitivos que la empresa ha logrado
establecer.

@ Negocio Inmobiliario

Durante 2019 se continud consolidando el
negocio inmobiliario, basado en los inmuebles
acumulados a lo largo de la vida empresarial.

La empresa cuenta con 23.100 m? de oficinas
y 94.086 m? de bodegas, que estan alquilados
con un nivel de ocupacion del 99% y del 91 %,
respectivamente. Durante el afio se recibieron
$26.798 millones por concepto de alquiler de
estos inmuebles propios. El Ebitda generado
por los inmuebles propios ascendié a $16.413
millones.

El desarrollo de vivienda adelantado en Yumbo,
en alianza con Jaramillo Mora, esta en un nivel

ANALISIS
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de avance del 24 %, y durante 2019 gener6 $7.885
millones de ingresos.

Se sigue trabajando en la obtencion de las licencias
para urbanizar el inmueble “Senderos de Santa
Ménica”,queformapartedel Plande Ordenamiento
Zonal (POZ) Chipichape y estad calificado como
rural suburbano. Superadas las primeras etapas
normativas, en diciembre de 2019 se radico el
POZ en Planeacién y CVC. De acuerdo con las
directrices ambientales de dichas instituciones,
el POZ podra alojar en sus 220 hectareas cerca
de 10.000 viviendas, y su desarrollo, segin la
velocidad del mercado de vivienda de Cali, puede
tomar alrededor de 25 afios, aunque es el Unico
proyecto de esta magnitud en el norte de Cali. En el
lote de propiedad de Carvajal se podran desarrollar
alrededor de 3.700 unidades de vivienda, una vez
sean aprobadas las licencias.

El desarrollo Zonamérica, donde la Organizacion es
duefia del 49%, ha tenido un despegue lento. Al
cierre de diciembre de 2019 se habian alquilado
el 43% de los metros disponibles, por lo que se ha
aplazado el inicio de obra de la Torre 2. Se espera
que entre el segundo vy el tercer trimestre de 2020
se den las condiciones para iniciar las obras de la
Torre 2.

DE RESULTADOS FINANCIEROS

@ Estados financieros separados de Carvajal S.A.

Reflejan la situacién financiera de la Sociedad como ente juridico individual, registrando el método de
participaciéon de las sociedades subordinadas segln 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.
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En 2019, los ingresos por la operacion de la
empresa fueron de $103.871 millones, 8,3%
por debajo de los del afio anterior. Los gastos de
administracion ascendieron a $2.640 millones,
46 9% por encima de los de 2018.

El ejercicio arroj6 una utilidad operacional
de $101.198 millones, lo que muestra una
disminucion de $13.184 millones con respecto a
2018.

El resultado neto de los ingresos y egresos
financieros generd un gasto por $45.690 millones,
que representa un crecimiento de 6,5%, frente a
2018.

El resultado del periodo 2019 es una utilidad
neta de $53.135 millones, frente a los $78.864
millones reportados en el periodo anterior.

@ Estado de situacion financiera

A diciembre 31 de 2019, Carvajal S.A. posee
activos corrientes por $108.641 millones, y
activos no corrientes por $1.412.637 millones.
El 89% de los activos no corrientes lo componen
las inversiones en subsidiarias nacionales y del
exterior. La empresa también registra deudores
de largo plazo por $141.827 millones, que
corresponden a préstamos otorgados a filiales de
la Sociedad.

Al cierre de 2019, los pasivos de la empresa
ascendian a $654.421 millones, es decir, tenia
un endeudamiento del 43% de los activos, de
los cuales, $453.643 millones corresponden a
obligaciones con entidades financieras.

De un total de $400.000 millones de la emisién
de bonos realizada en 2010, el saldo pendiente
por pagar es de $159.160 millones, que se vence
en marzo de 2020.

@ Certificado de operaciones contables

Tal como lo certifica Ernst & Young Audit SASS,
empresa externa de auditoria que ejerce como
revisor fiscal y que evalué nuestra gestion durante
2019, los registros contables de las operaciones
se han realizado con sujeciéon a las normas y

procedimientos contables y legales vigentes, y
los estados financieros aqui expuestos presentan
razonablemente la situaciéon econdémica de la
empresa.

@ Otras informaciones

Las demas informaciones que exige el ordinal
tercero del articulo 446 del Codigo de Comercio
se consignan en el anexo que el secretario leera
enlaAsamblea de Accionistas que se celebrard en
marzo de 2020, el cual se considera incorporado
a este informe.

@ Propiedad intelectual y derechos de autor

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

@ Informacién sobre el grupo empresarial

Con el fin de dar cumplimiento alo dispuestoen el
articulo 29 delaLey 222 de 1995, las operaciones
de mayor importancia realizadas durante
2019 entre Carvajal S.A,, sociedad controlante,
y sus empresas subordinadas, corresponden
principalmente a dividendos, cobro de intereses
por préstamos y compra y venta de bienes y
servicios, a valores de mercado.

El detalle de las transacciones con cada una de las
compafiias que participaron en las operaciones,
asi como el efecto en los resultados de Carvajal
S.A., se encuentra relacionado en el documento
adjunto que forma parte de este informe.

@ Otros requerimientos legales

El representante legal certifica que en 2019, la
Administracién verifico la adecuada operacién
de los sistemas de revelacion y control de
la informacién financiera establecidos en la
empresa, en cumplimiento del paragrafo del
articulo 47 de la Ley 964 de 2005. Asimismo,
certifica que se dio cumplimiento a lo establecido
en el paragrafo segundo del articulo 45 de la Ley
964 de 2005.



@ Libre circulacion de facturas

En cumplimiento de lo establecido en el articulo
87 de la Ley 1676 del 20 de agosto de 2013, se
deja constancia que la Sociedad no entorpecio la
libre circulacién de las facturas emitidas por los
vendedores o proveedores.

@ Reparto de utilidades

En la reunién ordinaria de la Asamblea de
Accionistas se presentard el proyecto de
distribucion de utilidades, el cual serd sometido a
consideracion de los accionistas.

@ Estados financieros consolidados

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

@ Estado de resultados consolidado

En 2019, los ingresos consolidados de las
operaciones de Carvajal S.A. en Colombia y en
otros paises, eliminando ventas entre filiales,
ascendieron a $3.372.460 millones, 2,5% menos
en relacion con los ingresos del afio anterior. El
costo de ventas fue del 72% de las ventas, por
lo que se genero una utilidad bruta de $950.900
millones, alcanzando el 28% de los ingresos, 1%
por encima del afio anterior.

Los gastos operacionales relacionados con
las actividades de ventas y administracion
ascendieron a $667.975 millones, 7% mas de los
registrados en 2018.

La utilidad operacional generada durante el
ejercicio de 2019 fue de $313.372 millones, 11 %
inferior a la obtenida en 2018.

El Ebitda, medicién no contable de la capacidad
de generacién de flujo operacional, entre 2019 y
2018 crecid $12.122 millones, es decir, alcanzd
los $468.675 millones, 14% de los ingresos
operacionales.
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El neto de ingresos y egresos no operacionales
ascendid a un gasto de $187.318 millones, rubro
gue incluye, entre otros, un gasto financiero neto
de $183.208 millones, otros gastos procedentes
de subsidiarias, entidades controladas de forma
conjunta y asociadas de $5.228 millones y un
ingreso por diferencia en cambio de $1.118
millones.

La utilidad antes de impuestos, en 2019, fue de
$126.054 millones, 33 % inferior al afio anterior.
Al descontar una provision de impuesto a las
ganancias por $75.993 millones, se generé una
utilidad neta después de impuestos de $50.061
millones.

@ Estado de situacion financiera consolidado

El Estado de situacién financiera consolidado de
Carvajal S.A,, del cual se han eliminado todas las
partidas reciprocas entre filiales, muestra un total
de activos por $3.562.632 millones. De estos
activos, $1.435.178 millones son corrientes y
$2.127.454 millones son activos no corrientes.
Al cierre de 2019, el efectivo y equivalentes de
efectivo sumaban $91.971 millones, $17.129
millones menos que el afio anterior.

El pasivo total es de $3.002.383 millones; de ellos,
$1.677.739 millones corresponden a obligaciones
con entidades financieras y $159.160 millones a
bonos de deuda. Durante el afio se incrementaron
las obligaciones con entidades financieras
producto de nuevos préstamos por $19.043
millones, $14.714 por el efecto de la tasa de
cambio, $1.050 por ajuste al costo amortizado y
$10.374 por la adopcién de la nueva norma de
arrendamientos - NIIF 16.

Los pasivos corrientes corresponden al 46% del
total de los pasivos; la razdn corriente es de 1,04
con respecto a los activos corrientes.

La Organizacion aun conserva un relativo
endeudamiento con pasivos totales equivalentes
al 84 % de los activos totales.
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Conesteinforme presentamos, parasuaprobacion,
los estados financieros consolidados de Carvajal
S.A.y sus empresas filiales, correspondientes al
afno 2019.

@ Informacién posterior al cierre contable

En enero de 2020, la Sociedad realizd una oferta
publica de emisién y colocacion de bonos, con
la que obtuvo recursos por $300.000 millones,
de los cuales, $260.000 millones se colocaron
a cinco (5) afios con una tasa fija de 6,85%, y
$40.000 millones a diez (10) afios a una tasa
de IPC + 3,5%. Estos recursos se destinaron en
su totalidad a cancelar pasivo financiero de la
Sociedad, incluido el saldo de bonos de la emision
de 2010 que se vence en marzo de 2020.

& Sistemas de control interno

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

1. Politicas generales del Sistema
de Control Interno

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

m Cddigo de principios y politicas de la
Organizacion Carvajal

a Nuestro Actuar Etico
m Codigo de Buen Gobierno

= Reglamento interno de la Asamblea General
de Accionistas

= Reglamento interno de la Junta Directiva

m Reglamentointernodeloscomités corporativos
de la Junta Directiva

= Manual de riesgos

m Manual de auditoria interna

= Manual de prevencion del lavado de activos y
financiacion del terrorismo

= Manual de cumplimiento

m Manual de politicas internas para el manejo de
datos personales

El Sistema de Control Interno de la Organizacién
Carvajal atiende las propuestas del Comité
de Organizaciones Patrocinadoras de la
Comision Treadway (Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission -
COSO) en su modelo actualizado. La aplicacién
de los componentes del modelo proporciona a
la Organizacion una seguridad razonable sobre la
consecucién de los objetivos de control interno,
en cuanto a la eficiencia en las operaciones, la
administracion deriesgos, lamitigacion del fraude,
la razonabilidad de la informacién financiera
presentada a los accionistas y al mercado, y el
cumplimiento de las regulaciones aplicables.

2. Evaluacion del Sistema de Control Interno

Durante 2019, las labores de auditoria interna
fueron ejercidas por la firma KPMG, y la revisoria
fiscal por Ernst & Young (EY), compaiiias que
evaluaron a lo largo del afio el Sistema de
Control Interno de la Organizacién, con base en
las normas para la practica profesional que se
utilizan en esta materia.

Como resultado de las actividades de control, la
auditorfa interna y la revisorfa fiscal presentaron
al Comité de Auditoria la informacion relativa
a los objetivos de sus actividades, el alcance
de los trabajos y los puntos relevantes, asi
como los informes de seguimiento sobre la
implementacion, por parte de la administracion,
de las oportunidades de mejora sugeridas.

El Comité de Auditorfa, como parte de sus
funciones, evalu4é de manera permanente la
gestion de la auditoria interna y la revisoria
fiscal, y vel6 porque el alcance de sus revisiones
estuviese de acuerdo con las necesidades de la
Sociedad y sus accionistas, y en cumplimiento de
la normatividad vigente.



3. Actividades mas relevantes desarrolladas
por el Comité de Auditoria y Riesgos

Durante 2019, en las cuatro (4) reuniones del
Comité de Auditorfa y Riesgos se presentaron y
evaluaron los reportes de auditorfa interna, asi
como los de la revisoria fiscal.

De acuerdo con la gestién adelantada por el
comité, este pudo concluir que: (i) la Sociedad
dispone de controles adecuados que le permiten
presentar apropiadamente la informacion
financiera; (i) la labor de la revisoria fiscal y
la auditorfa interna se llevd a cabo con total
independencia, (iii) la Administracién adelantd los
planes de accién definidos para subsanar aquellos
aspectos, (iv) se cumplié con los requerimientos
regulatorios de lavado de activos, anticorrupcién
y proteccion de datos personales, y (v) se dispone
de un adecuado sistema de control interno.

Alcierrede 2019, tantola Administracién comolos
organos de control interno y externo y el Comité
de Auditoria y Riesgos, pudieron constatar que: (i)
no existen debilidades materiales o significativas

i

La Organizacion Carvajal cuenta con un programa
de cumplimiento Corporativo, el cual aplica a
todas sus compafias. Tiene como propdsito
fortalecer la cultura de autocontrol y la ética
empresarial; ademas, identifica, detecta, previene
y monitorea los riesgos de cumplimiento,
garantiza la implementacion de las exigencias
legales y genera confianza a los diferentes grupos
de interés. El programa es liderado por el oficial de
Cumplimiento Corporativo.

INFORME
DE CUMPLIMIENTO

Los aspectos desarrollados en el Programa de
Cumplimiento son:

@ Anticorrupcion

La Organizacién Carvajal cuenta con un Manual
de cumplimiento corporativo que promueve y
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relacionadas con el Sistema de Control Interno
gue pongan en riesgo su efectividad, y (ii) no se
tuvo conocimiento de errores malintencionados
0 manipulaciones en la informacién financiera
preparada y revelada por Carvajal S.A.

La Junta Directiva extendio al Comité de Auditoria
y Riesgos lo relativo al monitoreo y cumplimiento
de las politicas de riesgos, por lo cual, a partir de
noviembre de 2019, el Comité cambié su nombre
de Comité de Auditoria a Comité de Auditoria y
Riesgos. Esta decision se tomo considerando que
desde hace un tiempo el Comité de Auditoria
efectuaba seguimientos a los riesgos operativos a
través de los informes de los auditores internos y
externos.

A partir de 2019, los administradores informaran
al Comité los riesgos estratégicos, para su gestion
y seguimiento. Adicionalmente, este Comité es el
encargado de revisar, evaluar y ajustar la politica
de riesgos para su posterior aprobacién por la
Junta Directiva.

fortalece las medidas necesarias para prevenir
y combatir la corrupcién (bajo los estdndares
normativos exigidos en la Ley 1778 de 2016).

@ Prevencion de lavado de activos y
financiacion del terrorismo (LA/FT)

La Organizacion Carvajal adopté el Manual

corporativo de prevencién de lavado de activos

y financiacién del terrorismo, documento que

enmarca las directrices a considerar en 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 estricto de las normas de

2]
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la competencia, con esto garantizamos la
protecciéon de los consumidores y la sana
competencia.

@ Proteccion 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, documento que regula el
manejo operativo en la Organizacion.

@ Principales actividades realizadas en 2019

m Participacion en iniciativa colectiva de
anticorrupcion del Pacto Global de las
Naciones Unidas.

m FEvaluacion de riesgos de cumplimiento.

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

m Monitoreo a la ejecucion de los controles
establecidos.

= Acompafiamiento a las diferentes areas en
atencién a consultas relacionadas con el
Programa de Cumplimiento Corporativo.

m Capacitaciénsobreaspectosde cumplimiento
a los colaboradores.

m Respuesta a los requerimientos de los entes
de control.

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

m Reporte semestral al Comité de Auditoria y
Riesgos respecto a la supervisién y aplicacion
del Programa de Cumplimiento Corporativo.

_— ¥}

m Reporte de las bases de datos con datos
personales en el Registro Nacional de Bases
de Datos, habilitado para dicho efecto por la
Superintendencia de Industria y Comercio.

m Auditorfa externa para verificar el cumplimiento
de la Ley de Habeas Datay LA/FT

@ Linea Etica

La Linea Fticaes un canal de comunicacién confidencial
y anoénimo, disponible 7 dias a la semana, 24 horas al
dia, que le permite a cualquier grupo de interés de los
paises donde la Organizacion tiene presencia, reportar
comportamientos o actividades que se consideren
poco éticas por parte de alguno de los colaboradores
de la Organizacion.

Este canal de comunicacion, atendido por Navex
Global, proveedor externo de gran reconocimiento
a nivel mundial, brinda dos opciones de reporte:
linea telefonica gratuita o pagina web. Durante
2019 se recibieron 158 casos, de los cuales solo
aproximadamente el 2% estuvo clasificado en
categorfa B'.

Se destaca que en los Ultimos cuatro (4) afios no se
ha reportado ninglin caso de categoria A'™. Del total
de casos reportados de enero a diciembre de 2019,
se ha dado respuesta y cerrado el 80,4%; los demas
Casos que permanecen abiertos estan en proceso de
investigacion.

Durante 2019, a través de la recertificacion de los
colaboradores en el Programa Ciudadano Carvajal, se
afianzo6 el comportamiento ético en la Organizacion
y se dio continuidad al plan de comunicaciones de
la Linea Etica, el cual tiene como objetivo reforzar
los mensajes mds relevantes sobre este canal, para
motivar su uso, dar a conocer los tipos de reportes
que se pueden realizar y los pasos para que estos sean
efectivos.

13. Categoria B: casos que requieren pronta revisién y/o accién debido a que contienen informacién sensible.

14. Categorfa A: casos que requieren revision y/o acciéon inmediata.



GOBIERNO
CORPORATIVO

La Asamblea de Accionistas es el maximo 6rgano
de direccion de la Sociedad y esta conformada
por accionistas que poseen acciones ordinarias
con iguales derechos. En marzo de 2019 se
celebrd la reunién ordinaria, y en octubre, una
extraordinaria.

La Junta Directiva estd conformada por nueve
(9) miembros principales, de los cuales, tres (3)
son independientes, en los términos de la Ley
965 de 2005, y se reline en forma presencial
mensualmente.

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

Adicionalmente, por tener bonos de deuda en
el mercado publico de valores, cumple con las
obligaciones de informacion exigidas por la
Superintendencia Financiera para los emisores
de valores, y publica en la pagina web de esta
Superintendencia y en la pdagina web de la
Sociedad, la informacion relevante y requerida
por las normas que regulan la materia.

La Sociedad publico la Encuesta Codigo Pais, la
cual se encuentra disponible para consulta en su
pdgina web.

Durante 2019, la Junta Directiva aprob¢ la
actualizacion del Cédigo de Buen Gobierno, el
Reglamento Interno de la Asamblea General de
Accionistas, el Reglamento Interno de la Junta
Directiva y el Reglamento Interno de los Comités

INFORME DEL PRESIDENTE
Y DE LA JUNTA DIRECTIVA

de Junta Directiva. |gualmente, se actualizaron
los documentos Principios y Politicas y Nuestro
Actuar Etico.

La Junta Directiva cuenta con tres comités
corporativos de caracter consultivo y asesor, que
le prestan inmediata y permanente colaboracién
y le presentan recomendaciones sobre asuntos
tratados en reuniones periddicas a lo largo del
afo. Ellos son:

m Comité Corporativo de Auditorfa y Riesgos.

Su funcién es apoyar a la Junta Directiva en la
gestion que realiza respecto de la supervision e
implementacién del controlinternoy la gestion
de riesgos.

m Comité Corporativo de Nombramientos,

Remuneraciéon y Gobierno.

Apoya a la Junta Directiva en la toma de
decisiones respecto de politicas y lineamientos
de nombramientos, salarios y remuneraciones
delosempleados de la Organizacién. En cuanto
a Gobierno Corporativo, apoya a la Junta en
sus funciones de supervision y cumplimiento
de las medidas de Gobierno Corporativo.

m Comité Corporativo de Innovacion, Inversiones
y Sostenibilidad.

Apoya a la Junta Directiva en el seguimiento
a las actividades de innovacion que se
desarrollan en la Organizacion.

En 2019, los Comités de la Junta Directiva se
reunieron en forma periddica, de acuerdo con las
necesidades.
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> AGRADECIMIENTOS

La Junta Directiva y el presidente de Carvajal S.A. agradecen a los colaboradores de la
Organizacion, a sus ejecutivos y a los miembros de las Juntas Directivas de sus filiales, su
apoyo y compromiso con el desarrollo y logro de los objetivos propuestos.

Cali, 24 de febrero de 2020

Bernardo Quintero Balcazar
Presidente Carvajal S.A.

Junta Directiva de Carvajal S.A.

= Gustavo Adolfo Carvajal Sinisterra - Presidente
= Sergio Restrepo Restrepo

= Beatriz Carmona Ghersi

= Jorge Alberto Uribe Lopez

= Jaime Bermudez Merizalde

= Fabio Villegas Ramirez

= Juan Esteban Guerrero Carvajal

= Manuel Steremberg Carvajal

= Andrés Felipe Crump Gomez
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o CERTIFICADO

Articulo 46 de la Ley 964 de 2005
Cali, 24 de febrero de 2020

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 2019 y 2018, la informacién 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 situacién patrimonial o las operaciones de la Sociedad.

oo

rnardo Quintero B.
Representante Legal
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INFORME ANUAL
2019

@ CARVAIJALS.A.
Estados de situacién financiera separados

Con corte a 31 de diciembre de 2019y 2018 / £n millones de pesos colombianos

Activos

Efectivo y equivalentes de efectivo 7 194 406
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar 64 64
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 14 107774 8.018
Activos por impuestos 20 609 2211
Activos corrientes 108.641 10.699
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 14 141.827 235.031
Inversiones en subsidiarias 8 1.258.110 1.230.620
Activos por impuestos diferidos 20 12.700 15.163
Activos no corrientes 1.412.637 1.480.814
Total activo 1.521.278 1.491.513

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

=

ernardo Quintero B. José Alexander Castro V. Cristhian Camilo Ampudia C.
Representante Legal (*) Contador (*) Revisqr Fiscal
TR 72788-T TR 1551

Designado por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530
(Véase mi informe del 24 de febrero de 2020)
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ESTADOS FINANCIEROS
SEPARADOS

@ CARVAJALS.A.
Estados de situacién financiera separados

Con corte a 31 de diciembre de 2019y 2018 / £n millones de pesos colombianos

Pasivos

Obligaciones financieras 9 65.155 39.626
Titulos emitidos 10 159.160 -
Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar 11 166 159
Cuentas por pagar a partes relacionadas 14 35.494 64.249
Pasivos por impuestos 20 627 360
Otras provisiones 300 300
Otros pasivos financieros 12 59 -
Pasivos corrientes 260.961 104.694
Obligaciones financieras 9 388.488 384.520
Titulos emitidos no corriente 10 - 159.160
Cuentas por pagar a partes relacionadas 14 4972 4972
Otros pasivos financieros 12 - 339
Pasivos no corrientes 393.460 548.991
Total pasivo 654.421 653.685
Patrimonio

Capital emitido 21 1.637 1.637
Reservas legales y estatutarias 22 274.605 222.875
Reservas de ORI 22 (93.868) (96.896)
Ganancias acumuladas 684.483 710.212
Total patrimonio 866.857 837.828
Total pasivo y patrimonio 1.521.278 1.491.513

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

@
Bélardo Quintero B.

José Alexander Castro V. Cristhian Camilo Ampudia C.
Representante Legal (*) Contador (*) Revisor Nscal
TP 72788-T TP 155143-

Designado por Ernst & Young Audit S.AS. TR-530
(Véase mi informe del 24 de febrero de 2020)
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@ CARVAIJALS.A.
Estados de resultados separados

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018 / En millones de pesos colombianos (excepto la utilidad neta por accion)

Ingresos 15 103.871 113.329
Otros ingresos 16 6 399
Gastos de administracion 17 2.640 1.805
Otros gastos 39 64
Otras ganancias (pérdidas) 19 - 2.523
Resultados de actividades de operacion 101.198 114.382
Ingresos financieros 18 8.926 10.541
Costos financieros 18 54.616 53.462
Ganancias (pérdidas) derivadas de la posicion monetaria neta 157 45
Utilidad antes de impuesto a las ganancias 55.665 71.506
(Gasto) ingreso por impuesto a las ganancias 20 (2.530) 7.358
Utilidad neta del periodo 53.135 78.864
Utilidad neta por accién basica y diluida 24 32,79 48,67

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

=

ernardo Quintero B. José Alexander Castro V.
Representante Legal (*) Contador (*) J
TR 72788-T TR 155143-T

Designado por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530
(Véase mi informe del 24 de febrero de 2020)
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ESTADOS FINANCIEROS
SEPARADOS

@ CARVAIJALS.A.
Estados de otros resultados integrales separados

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2019y 2018/ En millones de pesos colombianos

Utilidad neta del periodo 53.135 78.864
Otros resultados integrales

Partidas que se reclasifican o pueden reclasificarse
al resultado del periodo, neto de impuestos

Coberturgs de flujo de efectivo — porcion efectiva 2 190 503
de cambios en el valor razonable

Participacion de otros resultados integrales de subsidiarias

contabilizadas utilizando el método de participacion 22 2.838 16.904
patrimonial
Total partidas que se reclasifican o pueden

. . . 3.028 17.107
reclasificarse al resultado del periodo, neto de impuestos
Otros resultados integrales, netos de impuestos 3.028 17107
Total resultado integral 56.163 95.971

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

=

ernardo Quintero B. José Alexander Castro V. Cristhian Camjlo Ampudig C.
Representante Legal (*) Contador (¥) Revisor Riscal
TP 72788-T TP 155143-T

Designado por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530
(Véase mi informe del 24 de febrero de 2020)
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INFORME ANUAL
2019

@ CARVAIJALS.A.
Estados de flujos de efectivo separados

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2019y 2018 / £n millones de pesos colombianos

Flujo de efectivo por actividades de operacion

Utilidad neta del periodo 53.135 78.864
Ajustes por:

Costos financieros 54.616 53.462
etriord (fecuperacones) do miersones en subsiiars (103744 (112842)
Utilidad en adquisicién/retiro de acciones 3) (2.523)
Gasto por impuesto de renta diferido 2.373 (8.762)
Gasto por impuesto de renta corriente 157 1.404
Subtotal 6.534 9.603
Cambios en:

Disminucién (incremento) en activos por impuestos corrientes 1.602 (1.450)
Incremento en inversiones (151) (28.692)
(Incremento) disminucion en cuentas por cobrar a partes relacionadas (9.056) 37.161
Incremento en cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar - 7)
Incremento cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar 7 23
(Disminucién) incremento en cuentas por pagar a partes relacionadas (32.123) 30.286
Disminucién en pasivos por impuestos corrientes (543) (2.060)
Dividendos recibidos 81.750 26.355
Flujo procedente de actividades de operacion 48.020 71.209
Devolucion de impuesto de renta 653 323
Flujo neto de efectivo generado por actividades de operacion 48.673 71.532
Flujo de efectivo de actividades de financiacion:

Préstamos obtenidos 391.196 27240
Pago de obligaciones financieras y titulos emitidos (362.371) (23.199)
Pago de intereses y otros costos financieros (51.099) (51.324)
Dividendos pagados (26.611) (23.988)
Flujo neto de efectivo utilizado en actividades de financiacion (48.885) (71.271)
(Disminucidn) incremento en efectivo y equivalentes de efectivo (212) 261
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del periodo 406 145
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo 194 406

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

=

ernardo Quintero B. José Alexander Castro V. Cristhian Camilo Ampudid C.

Representante Legal (*) Contador (*) Revisor N
TP 72788-T TP155143-T

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

(Véase mi informe del 24 de febrero de 2020)
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ESTADOS FINANCIEROS

@ CERTIFICACION

Declaramos que hemos verificado previamente las afirmaciones contenidas
en los estados financieros separados de CARVAJAL S.A., cortados a 31 de
diciembre de 2019 y 2018, los cuales se han tomado fielmente de los libros.

Por lo tanto:
/) Los activos y pasivos de la Sociedad existen en la fecha de
1 corte y las transacciones registradas se han realizado durante
el periodo.
/)
2 Todos los hechos econémicos realizados han sido reconocidos.
3 ) Los activos representan probables beneficios econdmicos
futuros (derechos) y los pasivos representan probables

sacrificios econémicos futuros (obligaciones), obtenidos o a
cargo de CARVAJAL S.A. en la fecha de corte.

Todos los elementos han sido reconocidos por importes
apropiados.

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

/M
Bémrdo Quintero B. José Alexander Castro V.
Representante Legal (*) Contador (*)
TP72788T
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INFORME ANUAL
2019

a CARVAIJALS.A.

Notas a los estados financieros separados

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2019y 2018

(Cifras en millones de pesos colombianos, excepto los dividendos
por accion, la utilidad neta por accion y el valor nominal de las acciones)

Las presentes notas se refieren a los estados financieros separados: estado de situacién financiera a 31
de diciembre de 2019 y 2018, 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 2019y 2018.

1 Entidad
| que informa

Carvajal S.AA. (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. Opera a través de sociedades
subsidiarias en otros trece (13) paises de
Latinoamérica, Estados Unidos y Espafia,
y corresponde a la dltima matriz del grupo
econdémico.

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

= Producciéon y comercializacion de soluciones
integrales de empaques.

a Produccién y comercializacion de papel.

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

m Produccién y comercializaciéon de articulos
que faciliten el aprendizaje, los cuales incluyen
productos escolares, de oficina, juguetes y
juegos que desarrollen habilidades y destrezas.

= Producciény comercializacién de muebles.

La Sociedad tiene vigencia hasta el 1° de enero del
afio 3000.

2 Bases de
| contabilizacion

Los estados financieros han sido preparados
de acuerdo con las Normas de Contabilidad y
de Informacién Financiera (NCIF) aceptadas
en Colombia, aplicables a las compafias
pertenecientes al Grupo 1, establecidas en la
Ley 1314 de 2009 y el Decreto 2420 de 2015 y
sus decretos modificatorios, y compiladas en el
Anexo Técnico Compilatorio No. 1, de las Normas
de Informacién Financiera NIIF Grupo 1.

Las NCIF aceptadas en Colombia y aplicadas
en estos estados financieros se basan en
las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF), junto con sus interpretaciones,
traducidas al espafiol y 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 2015 y 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 l 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 han sido redondeadas
a la unidad mas cercana, excepto cuando se
indica de otra manera.

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

= Influye fundamentalmente en los precios de
venta de los bienesy servicios.

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

= 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.

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

4

Desde el 1° de enero de 2019, la Sociedad aplica
por primeravez la NIIF 16 Arrendamientos. Otras
enmiendas e interpretaciones se aplican por
primera vez en 2019, pero no han tenido efecto
significativo en los estados financieros de la
Sociedad o de las subsidiarias. La Sociedad y sus
subsidiarias no han adoptado anticipadamente
ninguna otra norma, interpretacion o
enmienda emitida pero no efectiva a la fecha.
A continuacion, se describe la nueva norma
aplicada:

Adopcion
de normas nuevas

ESTADOS FINANCIEROS
SEPARADOS

a NIIF 16 - Arrendamientos

Lla NIIF 16 reemplaza las normas NIC 17
Arrendamientos, CINIIF 4, Determinacion de si
un acuerdo contiene un arrendamiento, SIC 15
Arrendamientos operativos y SIC 27 Evaluacidn de
la esencia de las transacciones que adoptan la forma
legal de un arrendamiento. Esta norma establece
los principios de reconocimiento, medicién,
presentacion y revelacion de arrendamientos
y requiere que los arrendatarios contabilicen la
mayoria de sus arrendamientos bajo un mismo
modelo en el estado de situacion financiera,
similar a la contabilizacion bajo NIC 17 de los
arrendamientos financieros.

la norma incluye dos exenciones de
reconocimiento para arrendatarios: arrendamiento
de activos de bajo valor (por ejemplo, computadores
personales) y arrendamientos de corto plazo (es
decir, arrendamientos con un término inferior a
doce (12) meses). Al inicio del arrendamiento, el
arrendatario reconoce un pasivo para el pago de los
canones (obligacién o pasivo por arrendamiento) y
unactivo que representaria el derechoa usarelactivo
subyacente durante el término del arrendamiento
(activo por derecho de uso). Bajo esta nueva norma
los arrendatarios reconocen de manera separada el
gasto financiero del pasivo por arrendamiento y el
gasto de amortizacion por el derecho de uso.

Los arrendatarios deben remedir el pasivo por
arrendamiento a partir de la ocurrencia de ciertos
eventos (por ejemplo, un cambio en el término del
arrendamiento, una modificacién en los canones
futuros como resultado de un cambio en el indice
0 tasa usada para determinar dichos canones,
entre otros). El arrendatario, generalmente,
reconoce el monto de la remedicién del pasivo por
arrendamiento como un ajuste en el activo por
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derecho de uso.

La contabilidad del arrendador bajo NIIF 16 no
tiene modificaciones sustanciales con respecto
a la efectuada bajo NIC 17. La Sociedad, como
arrendador, contindla usando los mismos
principios de la NIC 17 para clasificar todos sus
arrendamientos entre financieros y operativos.
Por lo tanto, la NIIF 16 no ha tenido un impacto
en los arrendamientos en los que la Sociedad o
las subsidiarias sean arrendadoras.

Transicion a la NIIF 16

La Sociedad no refleja un impacto directo en la
aplicacion de los cambios relacionados con la
nueva normatividad de arrendamientos, pero
si reconoce, por el método de participacion
patrimonial, cualquier impacto de la misma
proveniente de los estados financieros de las
subsidiarias.

Las subsidiarias de la Sociedad han adoptado
la NIIF 16, utilizando el método retrospectivo
modificado, mediante el cual no se reexpresa la
informacion comparativa, pero se reconoceria
cualquier efecto acumulado de la aplicacion
inicial como un ajuste al saldo de apertura de las
ganancias acumuladas en la fecha de adopcion,
10 de enero de 2019. En consecuencia, la
informacion presentada a 31 de diciembre de
2018, no ha sido maodificada por la adopcién de
esta norma, y su aplicacion inicial no tuvo efecto
en las ganancias acumuladas en la fecha de
adopcion.

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

A la fecha de autorizacién de emision de estos
estados financieros, las siguientes normas e
interpretaciones fueron emitidas por el IASB, pero
entran a regir en Colombia a partir del 1° de enero
de 2020:

Nuevas normas e interpretaciones

CINIIF 23 La incertidumbre frente a los
tratamientos del impuesto a las
ganancias.

Marco Marco Conceptual para

Conceptual

la informacién financiera.
Modificaciones a las referencias
al Marco Conceptual en las
normas NIIE

Normas revisadas

NIC 19 Modificacion, reduccién o
liquidacién del plan.

NIIF 3 Definicién de un negocio.

NIC1y Definicion de material o con
NIC8 importancia relativa.

La Administracion de la Sociedad se encuentra
en proceso de evaluar de forma detallada los
efectos de las nuevas normas y las revisiones
que le apliquen. A continuacion, se explican los
principales cambios de las normas que entraran
en vigencia el 1° de enero de 2020:

a CINIIF 23 - La incertidumbre frente a los
tratamientos del impuesto a las ganancias

Esta interpretacion aclara céomo aplicar los
requerimientos de reconocimiento y medicién
de la NIC 12, cuando existe incertidumbre frente
a los tratamientos del impuesto a las ganancias.
Para esos casos, esta interpretacion aborda:

a. Si una entidad considerard por separado el
tratamiento impositivo incierto;

b. los supuestos que una entidad realiza sobre la
revision de los tratamientos impositivos por
las autoridades fiscales;



c. como determinard una entidad la ganancia
fiscal (pérdida fiscal), las bases fiscales,
pérdidas fiscales no utilizadas, créditos fiscales
no utilizados y tasas fiscales; y

d. como considerard una entidad los cambios en
hechos y circunstancias.

La Sociedad se encuentra en proceso de evaluar
en forma detallada el impacto, si hubiere alguno,
por la aplicacion de esta interpretacion.

a Modificacién, reduccion o liquidacion del
plan - Enmiendas alaNIC 19

La enmienda requiere que una entidad use
suposiciones  actuariales actualizadas para
determinar el costo de los servicios del periodo
presentey el interés neto para el resto del periodo
anual sobre el que se informa, después de la
modificacion, reducciéon o liquidacion del plan
cuando la entidad mide nuevamente su pasivo
(activo) por beneficios definidos neto.

Esta enmienda no es aplicable a la Sociedad.

a Definiciéon de un negocio - Enmiendas
alaNIIF3

Las modificaciones aclaran la definiciéon de
negocio, conel objetivode ayudaralasentidadesa
determinar si una transaccion debe contabilizarse
como una combinacion de negocios o como la
adquisicion de un activo.

Dado que las enmiendas se aplican
prospectivamente, no se anticipa un impacto en
los estados financieros de la Sociedad en la fecha
de transicion.

a Definicion de material o con importancia
relativa - EnmiendasalaNIC1y NIC 8

Las modificaciones tienen la intencidon de hacer

mas entendible la definicion de material o con

importancia relativa en la NIC 1, sin alterar el
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concepto de materialidad de las normas NIIF
El  concepto de “ensombrecimiento” de
informacion material se ha incluido en la nueva
definicion, y la relacion de la materialidad y la
influencia en los usuarios de la informaciéon ha
pasado de “si puede influir en las decisiones” a
“si podria esperarse razonablemente que influya
sobre las decisiones”.

La definicién de material en la NIC 8 ha sido
reemplazada y referenciada a la definicion
de material de la NIC 1. Adicionalmente, para
asegurar la consistencia, se ha modificado el
marco conceptual y otras normas que contienen
la definicion de material o se refieren al término
material o con importancia relativa.

No se espera que las enmiendas a la definicion
de material o con importancia relativa tengan un
impacto significativo en los estados financieros de
la Sociedad.

Porotrolado, alafechade autorizacidon de emision
de estos estados financieros, las siguientes normas
e interpretaciones han sido emitidas por el IASB,
pero no han sido incorporadas por decreto en
Colombia:

Nuevas normas e interpretaciones

NIIF17 ) Contratos de seguro.
Normas revisadas
NIIF 9, Reforma de la tasa de interés de
NIC39y ;
NIIF 7 referencia.
NIIF10y Venta o aportacién de activos
NIC 28

entre un inversor y su asociada
0 negocio conjunto.
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5 Principales politicas
y practicas contables
Las principales politicas contables se describen a
continuacion:

A. Bases de mediciéon

Los estados financieros separados han sido
preparados sobre la base del costo historico, 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

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 ala moneda funcional en la fecha en
gue 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.
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C. Ingresos
i. Utilidad o pérdida por método
de participacion patrimonial

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

ii. Ingresos por dividendos e intereses

El ingreso de los dividendos por inversion
se reconoce una vez se han establecido los
derechos de los accionistas para recibir este
pago, siempre y cuando sea probable que los
beneficios econémicos 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 inversion.

Los ingresos por intereses de un activo financiero
se reconocen cuando sea probable que la
Sociedad reciba los beneficios econdémicos
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 pendientey a
la tasa de interés efectiva aplicable, que es la tasa
de descuento que nivela exactamente los flujos
de efectivo por cobrar o por pagar estimados
a lo largo de la vida esperada del instrumento
financiero, con el valor neto en libros del activo
financiero sobre el reconocimiento inicial.



D. Impuesto a las ganancias

El gasto por impuestos a las ganancias incluye
el impuesto corriente y el diferido. Se reconoce
en resultados, excepto en la medida en que se
relacione con una combinaciéon 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:

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

(b) que exista laintencion 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
propdsitos tributarios. Los impuestos diferidos no
se reconocen para:

m Las diferencias temporarias admitidas por el
reconocimiento inicial de un activo o pasivo en
una transacciéon que no es una combinacion
de negocios y que no afecté a la ganancia o
pérdida contable o imponible.

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

m las 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 situacion 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 evalta 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
practicamente aprobadas a la fecha del estado de
situacion financiera.

La medicion de los pasivos por impuestos
diferidos reflejara las consecuencias fiscales que
se derivarfan 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.
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Los activos y pasivos por impuestos diferidos se
compensan solo si se cumplen estos criterios:

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

(b) quelosactivosy pasivos porimpuesto 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
participacién 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 participacién patrimonial,
las inversiones en subsidiarias se contabilizan
inicialmente en el estado de situacion financiera
al costo y 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 contabilizaciéon 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.

Cuando la participacion de la Sociedad en
las pérdidas de una subsidiaria exceda la
participacion de la Sociedad (lo cual incluye
cualquier participacion a largo plazo que, en
sustancia, forme parte de la inversién neta en
la subsidiaria), la Sociedad deja de reconocer su

participacién en pérdidas futuras. Las pérdidas
adicionales se reconocen siempre y cuando la
Sociedad haya contraido alguna obligacion legal
o implicita, o haya hecho pagos en nombre de la
subsidiaria.

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

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

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 han
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 refleja las condiciones actuales
del mercado, del valor del dinero en el tiempo y
los riesgos del activo.



Si el valor recuperable de un activo o unidad
generadora de efectivo es menor que el valor
en libros, el valor en libros del activo o de la
unidad generadora de efectivo se reduce al valor
recuperable 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 amortizacién o depreciacion, si no se hubiese
reconocido una pérdida por deterioro del valor
para dicho activo.

G. Instrumentos financieros

La Sociedad clasifica los activos financieros no
derivados en las siguientes categorfas: 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 unatransaccién
en la que se transfieren sustancialmente todos
los riesgos y ventajas de la propiedad del
activo financiero o no transfiere ni retiene de
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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

a 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.
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a 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 evallian a la fecha del
estado de situacion financiera para determinar
la existencia de indicadores de deterioro en
su valor. Se reconoce una correccion de 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
serd 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 provisiéon por deterioro. Cuando la
Sociedad consideraque noexisten 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 reconociod
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, otras obligaciones
financieras, cuentas comerciales por pagar y otras
cuentas por pagar. Estos se registran inicialmente
alvalorrazonable, 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 alglin 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 vy las pérdidas y ganancias
resultantes de estas valoraciones se reconocen
de acuerdo con la naturaleza y relacion de la
transaccién de coberturay la partida cubierta.

a Cobertura de flujos de efectivo

La porcion eficaz de los cambios en el valor
razonable de los derivados que son designados
y califican como cobertura de flujos de efectivo,
se registran en otros resultados integrales y se
cargan a la cuenta de reserva de coberturas en
el patrimonio. La porcion ineficaz de laganancia
0 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 operacién 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.

a Coberturade 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:

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

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

= puede estimarse de manera fiable el valor de la
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 obligacion objeto de la provision. El
reembolso, en tal caso, es 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 provisién puede ser objeto de presentacion
como una partida neta del valor reconocido como
reembolso por recibir.

. Pasivos contingentes

La Sociedad 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
Sociedad tenga que desprenderse de recursos
econdémicos para satisfacer la obligacion. Los
pasivos contingentes revelados en las notas a los
estados financieros se definen como:
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= Toda obligacion 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 o
mas sucesos futuros inciertos que no estan
enteramente bajo el control de la Sociedad, o

= toda obligacion 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 Sociedad tenga
gue desprenderse de recursos que incorporen
beneficios econdémicos, o segundo, 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. Reservalegal

La reserva legal en el patrimonio no es distribuible
en efectivo, pero puede utilizarse para absorber
pérdidas o 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.
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6 l Uso de juicios
y estimaciones
La preparaciéon de estos estados financieros
separados,deacuerdo conlasNCIF requierequela
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 estimacionesy supuestos relevantes se revisan
con regularidad. Las revisiones de las estimaciones
contables se reconocen prospectivamente.

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

m Reconocimiento de activos por impuestos
diferidos: Disponibilidad de futuras utilidades
imponibles contra las que puede utilizarse
la compensacién de pérdidas obtenidas en
periodos anteriores.

m Pruebasdedeteriorodel valor: Supuestos claves
para la determinacién del valor recuperable y
medicién de pérdidas esperadas.

m Reconocimiento y medicidn de provisiones y
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 relacion con la medicion de los
valores razonables. Ello incluye la contratacion

de valoraciones con terceros y un equipo de
valoracion que tiene la responsabilidad general
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 valoracién revisa regularmente los
datos de entrada no observables significativos y
los ajustes de valorizacién. Si se usa informacién
de terceros, como cotizaciones de corredores
0 servicios de fijacion de precios para medir
los valores razonables, el equipo de valoracién
evalla la evidencia obtenida de los terceros para
respaldar la conclusién de que esas valorizaciones
satisfacen los requerimientos de las NCIF, incluido
el nivel dentro de la jerarquia del valor razonable
en el que deberfan clasificarse esas valorizaciones.

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

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

Nivel 2.  Datos diferentes de los precios
cotizados incluidos en el Nivel 1,
gue sean observables para el activo
o0 el pasivo, ya sea en forma directa
(precios) o indirecta (derivados de
los precios).

Nivel 3. | Datos para el activo o pasivo que
no se basan en datos de mercado
observables (datos de entrada no
observables).
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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 medicién
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 informacién adicional
sobre los supuestos utilizados al medir los valores razonables.

7 Efectivoy
| equivalentes de efectivo

Bancos 137 362
Depdsitos de alta liquidez 57 44
Total 194 406

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 2019
y 2018, se muestra a continuacion:
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Durante 2019, la Sociedad realizé las siguientes transacciones con sus inversiones en
subsidiarias directas:

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

m Se recibieron en calidad de donacién acciones ordinarias por valor de $3 en las siguientes
subsidiarias:

Subsidiaria Nuamero de Acciones
Carvajal Educaciéon SAS. 93.624

Carvajal Espacios S.A.S. 5.042

Carvajal Empaques S.A. 1.131

Carvajal Propiedades e Inversiones S.A. 66

Durante 2018, la Sociedad realizd las siguientes transacciones con sus inversiones en
subsidiarias directas:

m Compra de 5.413.549 acciones preferentes de su filial Carvajal Empaques S.A. por valor
de $28.692.

m Aporte de capital en especie a Carvajal Propiedades e Inversiones S.A. por valor de
$10.169 con acciones de las sociedades Carvajal Espacios S.A.S. y Carvajal Soluciones de
Comunicacion SAS.

9 Obligaciones
| financieras

Las obligaciones financieras se componen de préstamos con entidades financieras cuyos

vencimientos son los siguientes:

Ala demanda o en un afio 65.155 39.626
En el segundo afio 87.354 68.184
_En el t_ercero hasta el quinto afio, 198364 195100
inclusive

Después de cinco afios 102.770 121.236
Menos: valor pagadero dentro de (65.155) (39.626)
12 meses

Valor pagadero a largo plazo 388.488 384.520
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Todas las obligaciones financieras a 31 de diciembre de 2019 y 2018 estan denominadas
en pesos colombianos.

El costo promedio de la deuda fue de 8,6 % E.A.y de 8,7 % E.A. para los afios 2019y 2018,
respectivamente.

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

A 31 de diciembre de 2019 y 2018 la distribucién de la deuda por entidad financiera es la
siguiente:

Entidad Financiera |/ Pais ] 209208

Grupo Bancolombia Colombia 45 % 43 %
Grupo Aval Colombia 28 % 28 %
Davivienda Colombia 27 % 29 %
Total 100% 100 %
m Titulos
emitidos
ool 208

Corto plazo

Bonos 159.160 -
Total 159.160 =
Largo plazo

Bonos - 159.160
Total - 159.160

En 2010, Carvajal S.A. realiz una colocacién de bonos ordinarios en la Bolsa de Valores de
Colombia, los cuales se colocaron en dos series: la primera por un monto de $240.840 con
plazo de siete (7) afios, pago de capital al vencimiento y tasa de interés de IPC + 5,33 %
E.A.; la segunda por un monto de $159.160, con plazo de diez (10) afios, pago de capital al
vencimiento y tasa de interés de IPC + 5,67 % E.A. La primera serie se vencio en marzo de
2017 mientras que la segunda vence en marzo de 2020.

A 31 dediciembrede 2019y 2018, el valor razonable de los titulos a diez (10) afios asciende
a $160.500 y $164.164, respectivamente. La medicién del valor razonable de los titulos
se clasifica en el Nivel 1, pues fue tomada de los precios cotizados en el mercado activo
reportados por Infovalmer.
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A 31 de diciembre de 2019, la Sociedad mantiene una garantia bancaria correspondiente
al valor de los intereses y otra garantia bancaria equivalente al 30 % de los bonos con
vencimiento en marzo de 2020.

En noviembre de 2019, mediante Resolucién 1583, la Superintendencia Financiera de
Colombia aprobd una nueva emisiéon de bonos, hasta por $500.000, con garantia parcial,
la cual se realizard en 2020 (ver Nota 27).

" 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 100 145
Proveedores nacionales 66 14
Total 166 159

La Administracién 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 2019y 2018, los otros pasivos financieros se componen de:

2019 2018

59 =

Corto plazo

Coberturas flujos de efectivo - swaps,
con cambios en otros resultados integrales - ORI

Total 59 -

Largo plazo

Coberturas flujos de efectivo - swaps,
con cambios en otros resultados integrales - ORI

Total = 339

= 339

Swaps de intereses

A 31 de diciembre de 2019y 2018, Carvajal S.A. tenia vigentes dos contratos de swap de
tasa de interés. Los contratos se pactaron para créditos indexados a IPC. El vencimiento de
dichos swaps es en marzo de 2020.

El valor nominal de los contratos al 31 de diciembre de 2019 y 2018 asciende a $17.558.
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Medicion de valor razonable de los
instrumentos de cobertura - swaps

m Nivel de jerarquia

Lamediciondelvalorrazonable delosinstrumentos
de cobertura se clasifica en el Nivel 2.

m Técnicas de valoracion utilizadas

La valoracién de los swaps se lleva a cabo con
técnicas reconocidas en el mercado, como la
proyeccion de flujos de los términos pactados, el
uso de tasas implicitas y el descuento con curvas
apropiadas, segun el tipo de swap.

u Datos de entrada utilizados para
desarrollar la medicion

Los valores registrados se obtienen a partir de
datos observables de mercado (indicadores,
tasas de cambio, curvas de tasas de interés,
volatilidades, etc.) de fuentes como Infovalmery
Bloomberg, que son proveedores de precios.

u Interrelacion entre las variables no
observables significativas o datos
de entrada no observables clave y la
medicion 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.

)

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

Administracion
deriesgos

= Riesgo de crédito
= Riesgo de liquidez

= Riesgo de mercado

ESTADOS FINANCIEROS
SEPARADOS

Marco de gestion de riesgos

La Sociedad tiene como politica establecer
mecanismos de gestion frente a los diferentes
riesgos a los cuales se encuentra expuesta 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
apligue en su ambito de responsabilidad.

Junta Directiva Corporativa

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

= Aprobar la politica y el modelo de gestién de
riesgos para las compafias de la Organizacion
Carvajal.

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

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

m 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 Auditoria y Riesgos tiene las siguientes
responsabilidades:

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

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

m 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.

a Solicitar a la Administracion informes sobre la
materializacion de riesgos estratégicos.
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Presidencia Corporativa

Con respecto a la gestion de riesgos, la
Presidencia de la Sociedad tiene las siguientes
responsabilidades:

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

m Promover el modelo de gestién de riesgo y
sus politicas, de acuerdo con los lineamientos
definidos.

a Velar por la ejecucion de los planes de accién
definidos para los riesgos estratégicos.

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

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

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

El riesgo de liquidez se administra manteniendo
reservas adecuadas, facilidades bancarias y cupos
bancarios disponibles. Asimismo, la Sociedad
ha definido una politica de endeudamiento.
Los requerimientos de caja se determinan
con base en los estimados de recaudo, pagos
de proveedores, gastos generales, impuestos,
intereses y obligaciones financieras. Si la Sociedad

presenta algiin 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 autorizacidon para la toma de créditos con
compafiias 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 operacién mds
depreciaciones y amortizaciones, y menos o mds
otras ganancias (pérdidas).

Laliquidez se revisa a diarioy se estudian los flujos
de caja proyectados a tres (3) meses. El nivel de
la caja promedio fue de $615 en 2019, y $2.008
en 2018.

Si la Sociedad, de acuerdo con el presupuesto
de inversiones aprobado por la Junta Directiva,
requiere financiar compras de bienes de capital,
toma créditos de largo plazo, los cuales negocia la
Tesorerfa Corporativa. La vida media de la deuda
de la Sociedad es de 2,8 afios en 2019 y de 3,6
afos en 2018, aproximadamente. La deuda de
largo plazo representa el 63,4 % de la deuda total
a 31 de diciembre de 2019, y 93,2 % a diciembre
31 de2018.

Cada mes se revisan los indicadores arriba
mencionados.

Las entidades financieras evalian los cupos
anualmente, de acuerdo con los resultados de
la Sociedad. Los cupos bancarios aprobados
ascienden a cerca de $660.000, y el cupo



utilizado es de 68 % aproximadamente al cierre
de diciembre de 2019.

LaSociedad presenta un pasivo corriente por valor
de $260.961 al cierre de 2019. La Administracion
se encuentra en proceso de analizar 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 2020. Ademas, la Sociedad cuenta con cupos
bancarios suficientes que le permiten atender los
vencimientos adicionales que ocurran durante el
2020.

Cabe resaltar que a 31 de diciembre de 2019,
la Sociedad cuenta con la aprobacion de la
Superintendencia Financiera de Colombia para
emitir bonos ordinarios con garantia parcial hasta
por $500.000 (ver Nota 27).

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, seglin la exposicion de la Sociedad. Todas
estas transacciones se valorizan como coberturas
de flujo de efectivo o de valor razonable,
dependiendo del objetivo definido cuando se
toman.

Riesgo de moneda

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

ESTADOS FINANCIEROS
SEPARADOS

Andlisis de sensibilidad

Tomando todas las cuentas del estado de
situacién financiera que registran partidas en
moneda extranjera, donde la variacién 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 las demas variables permanecen igual,
se calculd el efecto que tendria en los estados
financieros de 2019 y 2018 una variacién de la
tasa de cambio de 10% de la moneda funcional
frente al dolar. Ante una variaciéon 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 2019. En 2018, el efecto seria en el
mismo sentido, por $0,024, 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 $612.803 y $583.306 a 31 de
diciembre de 2019 y 2018, respectivamente.
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Es decir, que incrementos o reducciones de la tasa de interés impactan el flujo de caja de la
Sociedad. Las tasas de interés pueden verse afectadas por diversos 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.

Analisis de sensibilidad

A diciembre de 2019, el costo promedio de la deuda es de 8,6 % E.A. (8,7 % E.A.en 2018).
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 $5.228
($5.319 en 2018) 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. Asimismo, 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
Carvajal SAA. efectlia transacciones con partes relacionadas, en condiciones de libre

competenciay a precios normales de mercado.

Los saldos de cuentas por cobrary por pagar, y los ingresos y gastos de las transacciones con
partes relacionadas, en 2019y 2018 se presentan en la siguiente tabla.



Ao 2019

ESTADOS FINANCIEROS
SEPARADOS

Por cobrar
a partes

Por pagar
a partes

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

Carvajal Educacion SAS.

Carvajal Soluciones de Comunicacion S.A.S.

Carvajal Tecnologfa y Servicios S.A.S.
Comercializadora Productos El Cid S.AS.
Carvajal Pulpay Papel S.A.

Carvajal Pulpay Papel S.AS. Zona Franca
Permanente Especial.

Carvajal Servicios S.A.S.

Assenda Inversiones S.AS.

Gestion Tecnolégica Portuaria S.A.S.
Carvajal Soluciones en Tecnologia S.A.S.
Bico Internacional S.A.

Bico Internacional S.A.

Carvajal Inversiones S.A.

Subtotal Subsidiarias

Accionistas

Subtotal Accionistas

Total

Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia

Colombia

Colombia

Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Panama
Ecuador

Panama

Colombia

6.984

714

8.913

8.913

81

77

1.788

275

220

300

89

2.845

2.845

relacionadas

82.922

8.222

8.246

9.200

10.012

1.181

2.593

655

126.305

249.336

265

265

249.601

relacionadas

81

1.168

21.508

4972

33.766

6.700

6.700

40.466
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Ao 2018

Carvajal Propiedades e Inversiones S.A.

Carvajal Empaques S.A.

Carvajal Educacion SAS.

Carvajal Soluciones de Comunicaciéon S.AS.

Carvajal Tecnologia y Servicios S.A.S.
Carvajal Espacios S.A.S.
Comercializadora Productos El Cid S.AS.
Carvajal Pulpay Papel S.A.

Carvajal Pulpay Papel S.A.S. Zona Franca
Permanente Especial.

Carvajal Servicios S.A.S.
(antes Servinte S.AS))

Assenda Inversiones S.A.S.
Gestion Tecnoldgica Portuaria S.A.S.
Bico Internacional S.A.

Carvajal Inversiones S.A.

Subtotal Subsidiarias

Accionistas

Subtotal Accionistas

Total

Colombia

Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia

Colombia

Colombia

Colombia

Colombia
Colombia
Panama

Panama

Colombia

8.275

716

77

101

11

914

57

209

10.360

10.360

344

137

300

25

2.438

2.438

Por cobrar
a partes
relacionadas

81.449

10.712

10.009

4.557

126.305

242.784

265

265

243.049

Por pagar
a partes
relacionadas

331

1.169

30.584

4972

10.046

7633

3.684

3.162

1.447

10

63.044

6.177

6.177

69.221



ESTADOS FINANCIEROS
SEPARADOS

Corto plazo

Cuentas por cobrar a partes relacionadas (1) 107774 8.018
Cuentas por pagar a partes relacionadas 35.494 64.249
Largo plazo

Cuentas por cobrar a partes relacionadas (1) 141.827 235.031
Cuentas por pagar a partes relacionadas 4972 4972

(1) La variacién del afio en las cuentas por cobrar a partes relacionadas de corto plazo y largo plazo corresponde
principalmente a los dividendos decretados de las subsidiarias, y la reclasificacion de largo a corto plazo de los
préstamos por cobrar relacionados con el vencimiento de los titulos emitidos.

La Administracién 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 798 ‘ 639

a Ingresos

Ingresos netos por método de participacion

patrimonial y (deterioro) recuperaciones de 103.744 112.842
inversiones en subsidiarias (Nota 8)

Dividendos 1 346
Diversos 126 141
Total 103.871 113.329
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ﬁ i(r)|tgr(r):sos

Recuperacion de costos en procesos legales
Diversos
Total

17 Gastos
de administracion

Honorarios

Impuestos

Comisiones

Contribuciones y afiliaciones
Seguros

Gastos legales

Diversos

Total

1 8 Ingresos
y costos financieros

- 385
6 14
399

1.601 1.079
801 516
113 112

89 74

12 3

6 7

18 14
2.640 1.805

Los ingresos financieros por valor de $8.926 y $10.541 a diciembre 31 de 2019 y 2018,
respectivamente, se componen principalmente de intereses causados en préstamos

otorgados a partes relacionadas.

Por otro lado, los costos financieros por valor de $54.616y $53.462 a diciembre 31 de 2019
y 2018, respectivamente, se componen principalmente de intereses causados en los titulos
emitidos, préstamos con entidades financieras y cuentas por pagar a partes relacionadas.

19 Otras ganancias
(pérdidas)

Las otras ganancias (pérdidas) a 31 de diciembre de 2018 por valor de $2.523, se componen
principalmente de los importes reconocidos en el retiro de inversiones en subsidiarias.



a Impuestos

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

El gasto por impuesto a las ganancias es el siguiente:

ESTADOS FINANCIEROS
SEPARADOS

Impuesto de renta corriente (157) ‘
Impuesto de renta diferido (2.373) ‘
(Gasto) ingreso por impuesto a las ganancias (2.530) ‘

Impuesto a las ganancias reconocido en ganancias o pérdidas

(1.404)
8.762

7.358

Impuesto corriente 2019 2018

Con respecto al afio actual (157)
Con respecto a afios anteriores -

Gasto por impuesto corriente (157)

Impuesto diferido

Con respecto al afio actual - Cambios en la base (2.073)
Ajustes gtribuibles a cambios en las leyes (300)
y tasas fiscales

(Gasto) ingreso por impuesto diferido (2.373)
Total (Gasto) ingreso por impuesto (2.530)

a las ganancias

Impuesto a las ganancias reconocido en otros resultados integrales

(1.404)

(1.404)

9.101
(339)
8.762

7.358

Impuesto diferido

Generado por ingresos y gastos reconocidos
en otros resultados integrales:

Valoraciones de instrumentos financieros
clasificados como coberturas de flujo de efectivo

Total impuesto a las ganancias reconocido
en otros resultados integrales

(90)

(90)

(106)

(106)

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

contable de la siguiente manera:
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2019 2018

Utilidad antes de impuesto a las ganancias 55.665 71.506
Menos: Ingreso neto por método de participacion patrimonial 103.744 112.842
Mds: Gastos no deducibles 955 21.312
Mas: Otros ingresos fiscales 88.002 45.286
Menos: Ingresos no fiscales 23.503 26.697
Menos: Rentas exentas 8.775 -
Utilidad (pérdida) liquida del ejercicio 8.600 (1.435)
Renta presuntiva 633 4.995
Renta liquida gravable para impuesto de renta 8.600 4.995

Gasto de impuesto a las ganancias calculado:

Tasa aplicada renta afio 2019: 33 % de renta, tasa aplicada renta (2.838) (1.816)
afo 2018: 33 % de renta + sobretasa de renta (renta liquida

menos $800 * 4 %)

Descuentos tributarios 2.681 412
Total gasto por impuesto, con respecto al afio actual (157) (1.404)

Ajustes reconocidos en el afio actual con respecto al impuesto
de renta corriente de afios anteriores

Gasto por impuesto a las ganancias - corriente (157) (1.404)

Para 2019 y 2018, la tasa de impuestos usada es del 33% y 37 %, respectivamente, por
pagar sobre las ganancias gravables, de acuerdo con las leyes fiscales vigentes en cada
fecha, discriminadas de la siguiente manera:

n Tarifa de sobretasa de renta
de renta

2018 33% 4% 37 9%
2019 \ 33% \ 0% \ 339
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ESTADOS FINANCIEROS
SEPARADOS

Para el cdlculo de los impuestos diferidos, a las diferencias temporarias se les aplican las
tarifas que se presentan a continuacién, cumpliendo la Ley 2010 de 2019 (ver Nota 26), a
través de la cual se establece una disminucion gradual de la tarifa al impuesto sobre la renta.

Las tarifas establecidas son:

2020 | 329%
2021 | 31%
2022 en adelante ‘ 30 %

Las tasas de impuestos aplicables a las diferencias temporarias que se revirtieron en 2019
y 2018 fueron de 33% y 37 %, respectivamente.

B. Activosy pasivos por impuestos corrientes
Los saldos de activo y de pasivo por impuestos corrientes corresponden a:

Activos por impuestos corrientes:

2019 | 2018
Saldo a favor de renta 539 1.797
Anticipo de impuesto de renta - 189
Otros 70 225
Total 609 ‘ 2.211

Pasivos por impuestos corrientes:

Impuesto de industria y comercio 627 ‘ 360
Total 627 360

C. Activosy pasivos por impuestos diferidos

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

Impuesto diferido activo 12.776 ‘ 15.163
Impuesto diferido pasivo (76) ‘ -
Total impuesto diferido activo (pasivo), neto 12.700 ‘ 15.163
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Saldo al

inicio del
periodo

Reconocido
en los
resultados

Impuesto diferido (pasivo) / activo relacionado con:

Coberturas de flujo de
efectivo

Pérdidas fiscales y otros
créditos tributarios

Otras partidas

Total

108

15.055

15.163

Saldo
al inicio

del
periodo

(2.297)

(76)

(2.373)

Reconocido
en los
resultados

Impuesto diferido (pasivo) / activo relacionado con:

Coberturas de flujo de
efectivo

Pérdidas fiscales y otros
créditos tributarios

Dividendos

Utilidades no realizadas
por MPP

Total

214

11.195

(5.128)

226

6.507

3.860

5.128

(226)

8.762

Reconocido
en otros
resultados
integrales

(90)

(90)

Reconocido
en otros
resultados
integrales

(106)

(106)

Activos por
impuestos
diferidos

18

12.758

12.776

Activos por
impuestos

diferidos

108

15.055

15.163

Pasivos
por
impuestos
diferidos

(76)

(76)

Pasivos por
impuestos

diferidos

18

12.758

(76)

12.700

108

15.055

15.163



ESTADOS FINANCIEROS
SEPARADOS

A 31 de diciembre de 2019, la Sociedad mantiene pérdidas fiscales y excesos de renta
presuntiva por compensar, por valor de $24.308 (en 2018, $29.999). Del valor de estos
créditos fiscales, $18.073 no tienen vencimiento, y el valor restante, por $6.235, se vence
entre 2023y 2030.

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 837158 813.734
Subsidiarias extranjeras (35.828) (39.740)
Total 801.330 773.994

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: 2018, 2017, 2016, 2015,
2014,2013y 2010.

De las anteriores declaraciones, la autoridad tributaria no ha iniciado el proceso de revisién
del afio gravable 2018. Del proceso de revision de las declaraciones del impuesto sobre la
rentay complementarios, no se esperan comentarios y/o ajustes por parte de las autoridades
tributarias que impliguen un mayor pago de impuestos.

E. Firmeza de las declaraciones del impuesto sobre la renta y 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.

¢. Saldo a favor: Cuando la declaracion presente un saldo a favor del contribuyente, quedara
en firme a los dos (2) afios de la fecha de presentacion de la solicitud de devolucién o
compensacion.

As{ mismo, las declaraciones de impuestos de 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, segin lo informado por
la Administracion, no se esperan diferencias significativas que impliquen la modificacién
del impuesto liquidado, ni la imposicién de sanciones que conlleven el reconocimiento de
contingencias en los estados financieros.
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A partirde 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) aflos 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 devolucién o
compensacion.

Respecto de aquellas declaraciones tributarias
en las 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 compensacién por tres (3) afios
mas, en relacién con la declaracion en la que se
liquido dicha pérdida.

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

F. Otros aspectos

La Ley 1819 de diciembre 29 de 2016, establecié
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 lamateria. 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

Sobre las utilidades generadas a partir de 2017,
aplica a las sociedades y entidades extranjeras
el impuesto a los dividendos. Con respecto a
dividendos distribuidos con cargo a utilidades

generadas antes de 2017, dicho impuesto no es
aplicable.

La tarifa de este impuesto para dividendos
distribuidos a sociedades y entidades extranjeras
hasta 2018 es de 5 % (el cual es recaudado a
través del mecanismo de retencién en la fuente),
en el supuesto que los dividendos provengan de
utilidades que no fueron sometidas a tributacién
al nivel de la sociedad. En caso contrario, es decir,
que las utilidades no hayan estado sujetas a
imposicion al nivel de la sociedad, el dividendo
estara gravado con el impuesto sobre la renta a
una tarifa de 35 %. En este escenario, el impuesto
a los dividendos del 5 % aplica sobre el monto
de la distribucion gravada, una vez el mismo se
haya disminuido con el impuesto sobre la renta a
la tarifa de 35 %.

La Ley 1943 de 2018 establecid que, a partir
del 1° de enero de 2019, los dividendos vy
participaciones pagados o abonados en cuenta
provenientes de distribuciones realizadas entre
compariias colombianas, estan sometidos a una
retencion en la fuente a titulo del impuesto a los
dividendosaunatarifade 7,5%. De otra parte, silas
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 (afio 2019 tarifa
aplicable 33%). En este supuesto, la retencion de
75% aplicara sobre el valor del dividendo, una
vez disminuido con el impuesto sobre la renta
(33% para el afio 2019).

La tarifa de retenciéon de 75%, se causara solo
en la primera distribucién de dividendos entre
compafiias colombianas, y podra ser acreditada
contra el impuesto a los dividendos una vez a
cargo del accionista persona natural residente o
al inversionista residente en el exterior.

Debe resaltarse que la retencidon de 75% no
aplica para: (i) compafiias holding colombianas,
incluidas las entidades descentralizadas; vy
(i) entidades que formen parte de un grupo



empresarial debidamente registrado, de acuerdo
con la normativa mercantil.

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 serdn 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. El hecho generador
fue la posesion al 10 de enero de 2019 de un
patrimonio liquido igual o superior a $5.000.

Renta presuntiva

Hasta el afio gravable 2019, la renta liquida del
contribuyente no puede ser inferior al 1,5 % de su
patrimonio liquido, en el Ultimo dia del ejercicio
gravable inmediatamente anterior.

Precios de transferencia

Los contribuyentes del impuesto de renta que
celebren operaciones con vinculados econémicos
o 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 econémicamente.

Asesores
actualizacion

independientes  adelantan  la

del estudio de precios de
transferencia, exigido  por  disposiciones
tributarias, tendiente a demostrar que las
operaciones con vinculados econdmicos del
exterior se efectuaron a valores de mercado
durante 2019. Para este propdsito, la Sociedad
presentard una declaracion informativa y tendra
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disponible el referido estudio para finales de
julio de 2020. El incumplimiento del régimen
de precios de transferencia puede acarrear
sanciones pecuniarias y un mayor impuesto
sobre la renta; sin embargo, la Administracion
y sus asesores son de la opinién 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 2019.

Impuesto sobre las ventas

Para el afio gravable 2019, la tarifa general del
impuesto sobre las ventas es de 19%. Existen
tarifas de 5% y 0% para la venta o importacion
de algunos bienes y servicios expresamente
sefialados en la ley.

Beneficio de auditoria

La Ley 1943 de 2018 establecid6 que para los
contribuyentes que por el afio gravable 2019,
en su liquidacion privada del impuesto sobre
la renta y complementarios incrementen el
impuesto neto de renta en 30% como minimo,
en relacién con el impuesto neto de renta del
afio inmediatamente anterior, quedara en firme
su declaracion dentro de los seis (6) meses
siguientes a la fecha de su presentacion, si no se
hubiere notificado emplazamiento para corregir
o0 requerimiento especial o emplazamiento
especial o liquidacion provisional, y siempre que
la declaracion sea presentada en forma oportuna
y el pago se realice en los plazos establecidos.

Ahora bien, si el incremento del impuesto neto de
renta es de al menos el 20 %, en relacién con el
impuesto neto de renta del afio inmediatamente
anterior, la declaraciéon quedard en firme dentro
delosdoce (12) mesessiguientes ala presentacion
de la declaraciéon, si no se hubiere notificado
emplazamiento para corregir o requerimiento
especial o emplazamiento especial o liquidacion
provisional, y siempre que la declaracion sea
presentada de manera oportuna y el pago se
realice en los plazos establecidos.
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El anterior beneficio no aplica para: (i) contribuyentes que gocen de beneficios tributarios
en razdén a su ubicaciéon en una zona geografica determinada; (ii) cuando se demuestre
que retenciones en la fuente declaradas son inexistentes; y (iii) cuando el impuesto neto
de renta sea inferiora 71 UVT (en 2019, la UVT equivalia a $2). 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.

| Capital
21 emitido

El capital de la Sociedad, a 31 de diciembre de 2019y 2018, es como sigue:

Numero de . Valor nominal
. Numero de o
acciones por accion

Capital
a saldo
historico

acciones suscritas

ordinarias
y pagadas

autorizadas

en pesos
colombianos

Carvajal S.A. | Colombia | 2.000.000.000 1.636.929.895 1 1.637

La Sociedad mantiene una sola clase de acciones ordinarias.

El nimero de acciones suscritas, pagadas y en circulacion, a 31 de diciembre de 2019 y
2018, es el siguiente:

Acciones suscritas y pagadas | Acciones readquiridas

1636.929.895 . 16382024 1620547871

a Reservas

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

Reservas legales y estatutarias

2019 2018

Reserva legal 819 819
Reserva para readquisicién de acciones 28 28
Reserva para futuras capitalizaciones 573,758 532028
y otros

Total 274.605 222.875

70



Saldo al inicio del periodo
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Saldo al final del periodo
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222.875 176.294
78.864 70.808
(27.134) (24.227)
274.605 222.875

Las reservas legales y estatutarias se componen principalmente de reservas para futuras
capitalizaciones que, por lo general, se utilizan eventualmente para transferir las ganancias
provenientes de los resultados acumulados con fines de apropiacién. No existe una
politica para transferencias regulares. Puesto que la reserva general se crea a partir de la
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

0 pérdidas.

Reservas de ORI

De coberturas
De otras variaciones patrimoniales de subsidiarias

Total

Reserva de coberturas

Saldo al inicio del periodo

Ganancia que surge de cambios en el valor razonable
de los instrumentos de cobertura suscritos para
cobertura de flujo de efectivo

Impuesto diferido relacionado con las ganancias o
pérdidas reconocidas en otro resultado integral

Reclasificaciones

Saldo al final del periodo

2019 2018

(40) (230)

(93.828) (96.666)
\

(93.868) (96.896)

(230) (433)
280 309
(90) (106)
(40) (230)
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Lareserva 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 transaccién 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 (96.666) (113.570)

Ganancia (pérdida) que surge de cambios

o . . e 2.838 16.904
en otras variaciones patrimoniales de subsidiarias

Saldo al final del periodo (93.828) (96.666)

a Dividendos

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

Dividendos pagados 26.611 23.988

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 27134 -
suscritas, pagadas y en circulacion

Dividendos decretados en Asamblea de Accionistas

de Carvajal S.A,, celebrada el 22 de marzo de 2018, de
$14,9496761 por cada una de las 1.620.547.871 acciones
suscritas, pagadas y en circulacion

- 24227

24 Utilidad neta
por acciéon basica y diluida

Utilidad neta por accion basica y diluida

Proveniente de operaciones 32,79 48,67
Utilidad neta por accién basica y diluida 32,79 48,67
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La utilidad y el nimero promedio de acciones ordinarias usadas en el calculo de la utilidad
neta por accion basica y diluida son los siguientes:

Utilidad neta del periodo

Numero promedio de acciones ordinarias
en circulacion para propoésitos de la utilidad
neta por accién basica y diluida

25' 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
comparaciéon con 2018.

Los objetivos de la Sociedad cuando
gestiona su capital, que es un concepto
mds amplio que el patrimonio neto que se
muestra en el estado de situacion financiera
separado, son:

= Salvaguardar que los negocios de la
Sociedad sean capaces de continuar
como empresas en marcha.

m Asegurar que se maximice el retorno a
los accionistas y los beneficios a los otros

2019 2018

53.135 78.864

1.620.547.871 1.620.547.871

participantes, a través de la optimizacion
del balance entre deuday capital.

m Mantenerlabase de capital necesaria para
apoyar el desarrollo de sus actividades.

La Sociedad no estd 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 operacién mds
depreciaciones, amortizaciones y menos o
mds otras ganancias (pérdidas).
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2 6 Reforma
tributaria
Impuesto sobre la renta

En 2019, el Gobierno nacional expidié la Ley 2010 de acuerdo con los objetivos que sobre la
materia impulsé la Ley 1943 de 2018, sin embargo, presenta las siguientes modificaciones:

Tarifa del impuesto de renta para el afio gravable 2020 y siguientes:

Tarifa general* Tarifa aplicable a entidades
g financieras **

2020 32% 36%
2021 31 % 34 %
2022 y siguientes 30 % 33%
* Tarifa aplicable para sociedades nacionales, establecimientos permanentes y entidades extranjeras.

*x Tarifa aplicable a entidades financieras con renta gravable igual o superior a 120.000 UVT, segtin lo
previsto en el paragrafo 7 incluido al articulo 240 del Estatuto Tributario.

De otra parte, reduce para 2020 la tarifa aplicable para efectos de calcular el impuesto
sobre la renta bajo el sistema de renta presuntiva, la cual serd del 0,5% del patrimonio
liguido del contribuyente del afio inmediatamente anterior. A partir de 2021, la tarifa
aplicable sera del 0 %.

Impuestos a los dividendos

Se reduce la tarifa de 15 % a 10% para personas naturales residentes y sucesiones iliquidas.
Asimismo, se aumenta la tarifa de 75% a 10% para personas naturales y juridicas no
residentes y establecimientos permanentes. La tarifa aplicable a sociedades nacionales se
mantiene en 7,5 %.

Impuesto al patrimonio
Por los afios gravables 2020 y 2021, se mantiene el impuesto al patrimonio para personas
naturales residentes y personas naturales y juridicas no residentes.

Impuesto de normalizacién

El impuesto de normalizacién tributaria se extiende por el afio 2020, complementario
al impuesto sobre la renta y el impuesto al patrimonio, a cargo de los contribuyentes del
impuesto sobre la renta que tengan activos omitidos o pasivos inexistentes. La tarifa aplicable
para este periodo gravable es de 15 %. La declaracion independiente debera ser presentada
hasta el 25 de septiembre de 2020, y no permite correccion o presentacion extemporanea.
Para 2019 la tarifa aplicable podra reducirse al 50%, cuando el contribuyente normalice
activos en el exterior y los invierta con vocacion de permanencia en el pais.

Impuesto a las ventas
En materia de impuesto sobre las ventas, se excluy6 de la base para liquidar el IVA en las
importaciones de bienes desde zona franca, aquellos elementos (servicios o materia prima)
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sobre los que el usuario de zona franca ya hubiere pagado IVA. Se revive el articulo 491
del Estatuto Tributario, que prohibe expresamente la posibilidad de tomar como impuesto
descontable el IVA pagado en la adquisicion de activos fijos. Se establecen tres (3) dias
al afio de exencion de IVA para ciertos productos, con limites en funcién de las unidades
adquiridas.

Procedimiento tributario
Se extiende el beneficio de auditoria aplicable al afio gravable 2019, para los afios gravables
2020y 2021.

Se reduce a cinco (5) afios el término de firmeza aplicable a las declaraciones en las que
se compensen o generen pérdidas fiscales y frente a los afios que se tiene obligacion de
cumplir con el régimen de precios de transferencia.

Se amplia a tres (3) afios el término para corregir voluntariamente las declaraciones
tributarias en las que se disminuya el saldo a favor o se incremente el valor a pagar.

27 Hechos ocurridos después
del periodo sobre el que se informa
El 29 de enero de 2020, la Sociedad llevo a cabo la adjudicacion del Primer Lote de Emision

de Bonos Ordinarios con Garantfa 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:

Monto adjudicado Tasa/Margen de corte

Serie A- A10-10 afnos

0
IPC + Margen E.A. 40.000 3,50 %
Serie C- C5 -5 afos .
IPC Tasa fija E.A. 260.000 6,85 %
Total 300.000

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

2 8 Aprobacion de los
estados financieros
Los estados financieros a 31 de diciembre de 2019, fueron autorizados para su emisiéon por

la Junta Directiva de Carvajal S.A. el 24 de febrero de 2020. Estos estados financieros seran
presentados a la Asamblea de Accionistas para su aprobacién en marzo de 2020.
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INFORME DEL REVISOR FISCAL

A la Asamblea de Accionistas de:
Carvajal SA.

Opiniéon

He auditado los estados financieros separados
adjuntos de Carvajal S.A,, que comprenden el
estado de situacién financiera al 31 de diciembre
de 2019 y los correspondientes estados 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 separados
adjuntos, tomados de los libros de contabilidad,
presentan razonablemente, en todos sus
aspectos de importancia, la situacion financiera
de la Compania al 31 de diciembre de 2019,
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
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. Mis responsabilidades
en cumplimiento de dichas normas se describen
en la seccién 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 Cdigo 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
opinioén.

Asuntos clave de auditoria

Los asuntos clave de auditoria son aquellos
asuntos que, segin mijuicio profesional, fueron de
mayor importancia en mi auditorfa 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
opinién separada sobre estos asuntos. Con base
en lo anterior a continuacion, detallo la manera
en la que cada asunto clave fue abordado durante
mi auditorfa.

He cumplido con las responsabilidades descritas
en la seccién Responsabilidades del Auditor en
la Auditoria de los Estados Financieros de mi
informe, incluso en relacidon con estos asuntos. En
consecuencia, mi auditorfa incluy6 la realizacién
de los procedimientos disefiados para responder
a los riesgos de incorreccion material evaluados
en los estados financieros. Los resultados de
mis procedimientos de auditorfa, 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.



Implementacion de nuevas normas
(NIIF 16 — Arrendamientos)

Descripcion del asunto clave de auditoria

Considero que la adopcién de esta nueva norma
es un asunto clave de auditoria, debido al impacto
que tiene la implementacion de la misma por la
existencia de contratos de servicios con activos
subyacentes que administra el Grupo Carvajal,
ademas de presentar posibles modificaciones en
las estimaciones de la tasa usada por cambios
en las condiciones del contrato en cada pais
donde identifico activos por derecho de uso. Lo
anterior genera el desarrollo de procedimientos
adicionales, operativos y financieros, por parte de
la Compafiia, asi como un impacto en los estados
financieros.

Respuesta de auditoria

Los  procedimientos en  relacién  con
implementacién de nuevas normas (NIIF 16 -
Arrendamientos), incluyeron:

m Evaluélos criterios para calificar estos contratos,
considerando en particular la naturaleza
especifica de los activos subyacentes, los
riesgos y beneficios, resultantes del uso de los
activos, retenidos por el Grupo;

m Consideré los procedimientos de control
interno implementados por el Grupo para la
implementacion de la NIIF 16.

m Realicé procedimientos para validar Ila
integridad del listado de contratos.

= Evalué que los términos y condiciones de los
contratos de arrendamiento estén de acuerdo
con NIIF 16.

a Observé la idoneidad de las revelaciones
incluidas en los estados financieros.

m Corroboré la determinacion de la tasa de
descuento establecida por la Compafia.
Comparé los supuestos de la gerencia con
los datos relevantes del mercado para probar
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la razonabilidad de las tasas de descuento.
Los supuestos considerados fueron: tasas de
inflacion, tasas de interés bancario, plazos y
otros supuestos utilizados en los cdlculos.

Responsabilidades de la Administracion y de
los responsables del gobierno de la entidad en
relacion con los estados financieros

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

Al preparar los estados financieros separados,
la Administracién es responsable de evaluar
la capacidad de la Compafifa para continuar
como negocio en marcha, revelando, segun
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 Compafiia o 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
sobresilosestadosfinancierosseparadostomados
en su conjunto estan libres de incorreccion
material, ya sea por fraude o error, y emitir un
informe que incluya mi opiniéon. La seguridad
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razonable es un alto nivel de aseguramiento,
pero no garantiza que una auditoria realizada
de acuerdo con las Normas Internacionales
de Auditorfa 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 o acumuladas, podria esperarse
gue influyan razonablemente en las decisiones
econdmicas 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:

m l|dentificar y evaluar los riesgos de incorreccién
material en los estados financieros, ya sea por
fraudeoerror,disefiaryejecutar procedimientos
de auditoria que respondan a esos riesgos,
y 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.

m Obtener un entendimiento del control
interno relevante para la auditoria, para
disefiar procedimientos de auditoria que sean
apropiados en las circunstancias.

m Evaluar lo adecuado de las politicas contables
utilizadas, la razonabilidad de las estimaciones
contables y las respectivas revelaciones
realizadas por la Administracion.

m Concluir sobre si es adecuado que la
Administracion utilice la base contable de
negocioen marchay,conbaseenlaevidenciade

auditoria obtenida, si existe una incertidumbre
material relacionada con eventos o condiciones
que puedan generar dudas significativas sobre
la capacidad de la Compafifa para continuar
como negocio en marcha. Si concluyo que
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
opinién. Las conclusiones del auditor se basan
en la evidencia de auditoria obtenida hasta la
fecha de mi informe, sin embargo, eventos o
condiciones posteriores pueden hacer que una
entidad no pueda continuar como negocio en
marcha.

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

Comuniqué a los responsables del gobierno de
la Compafiia, entre otros asuntos, el alcance
planeado y el momento de realizacién 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 Compafifa una declaracion de
que he cumplido los requerimientos de ética
aplicables en relacion con la independencia
y comunicado con ellos acerca de todas las
relacionesy demas cuestiones de las que se podria
esperar razonablemente que pudieran afectar mi
independenciay, en su caso, las correspondientes
salvaguardas.



Entre los asuntos que han sido objeto de
comunicacién con los responsables del gobierno
de la Compafifa, determiné los que han sido
de la mayor significatividad en la auditorfa de
los estados financieros del periodo actual y
gue son, en consecuencia, asuntos clave de la
auditoria. Describi esos asuntos en mi informe
de auditoria salvo que las disposiciones legales
0 reglamentarias prohiban revelar publicamente
el asunto o, en circunstancias extremadamente
poco frecuentes, se determine que un asunto no
se deberfa 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 SA. al 31
de diciembre de 2018, que hacen parte de
la informaciébn comparativa de los estados
financieros separados adjuntos, fueron auditados
por otro revisor fiscal designado por Ernst &
Young Audit SAS., sobre los cuales expreso su
opinién sin salvedades el 25 de febrero de 2019.

ESTADOS FINANCIEROS
SEPARADOS

Otros Requerimientos

Legales y Reglamentarios

Fundamentado en el alcance de mi auditorfa,
no estoy enterado de situaciones indicativas
de inobservancia en el cumplimiento de las
siguientes obligaciones de la Compafifa: 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 informacién contable incluida
en el informe de gestion preparado por la
Administracién 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 24 de febrero de 2020.

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

Revisor Fiscal
Tarjeta Profesional 155143 -T

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

Bogota, Colombia
24 de febrero de 2020
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INFORME ANUAL
2019

@ CARVAJALS.A.
Estados de situacion financiera consolidados

Con corte a 31 de diciembre de 2019y 2018 / £n millones de pesos colombianos

Activos

Efectivo y equivalentes de efectivo 7 91.971 109.100
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar 8 708.624 739.816
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 28 7945 5.752
Inventarios 10 454.744 452.449
Otros activos no financieros 9 30.624 26.992
Activos por impuestos 33 128.011 117624
Otros activos financieros 9 3 -
Activos mantenidos para la venta 11 13.256 20
Activos corrientes 1.435.178 1.451.753
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar 8 28.783 31.325
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 28 - 285
B s a6
Propiedades, planta y equipo 14 1.203.294 1.388.877
Activos por derecho de uso 15 380.461 -
Otros activos financieros 9 4 193
Propiedades de inversién 16 245.598 231.170
Plusvalia 17 162.786 162.786
Otros activos intangibles 18 20.519 19.132
Otros activos 1.421 3.961
Activos por impuestos diferidos 33 66.673 55.032
Activos no corrientes 2.127.454 1.915.381
Total activo 3.562.632 3.367.134

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

=

ernardo Quintero B. José Alexander Castro V.
Representante Legal (*) Contador (*)
TP 72788-T TP 155143-T

Designado por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530
(Véase mi informe del 24 de febrero de 2020)
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ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS

@ CARVAJALS.A.
Estados de situacion financiera consolidados

Con corte a 31 de diciembre de 2019y 2018 / £n millones de pesos colombianos

Pasivos

Obligaciones financieras 19 407388 326.878
Titulos emitidos 20 159.160 -
Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar 21 622.726 704.040
Cuentas por pagar a partes relacionadas 28 8.892 13.359
Otros pasivos por arrendamientos 22 42.031 -
Beneficios a los empleados 24 68.038 72.981
Pasivos por impuestos 33 73.454 73.674
Otros pasivos financieros 23 323 -
Pasivos corrientes 1.382.012 1.190.932
Obligaciones financieras 19 1.270.351 1.305.680
Titulos emitidos 20 - 159.160
Otros pasivos por arrendamientos 22 170974 -
Beneficios a los empleados 24 69.337 64.711
Otras provisiones 25 29.538 39.043
Otros pasivos financieros 23 - 511
Pasivo por impuestos diferidos 33 80.171 73.243
Pasivos no corrientes 1.620.371 1.642.348
Total pasivo 3.002.383 2.833.280
Patrimonio

Capital emitido 36 8.119 8.119
Prima de emisién 547 547
Reservas legales y estatutarias 37 318.928 258.071
Reservas de ORI 37 (43.178) (51.602)
Ganancias acumuladas 241.833 280.915
Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora 526.249 496.050
Participaciones no controladoras 34.000 37.804
Total patrimonio 560.249 533.854
Total pasivo y patrimonio 3.562.632 3.367.134

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

=

ernardo Quintero B. José Alexander Castro V. Cristhian CamNo Ampudjd C.

Representante Legal (*) Contador (*) Revisor Fisca
T.R72788-T TP 155143-T

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

(Véase mi informe del 24 de febrero de 2020)
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INFORME ANUAL
2019

@ CARVAJALS.A.
Estados de resultados consolidados

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2019y 2018 / £n millones de pesos colombianos

Ingresos de actividades ordinarias 29 3.372.460 3.458.923
Costos de ventas 2.421.560 2.512.018
Ganancia bruta 950.900 946.905
Otros ingresos 29 30.127 27430
Gastos de ventas 31 494.858 458.724
Gastos de administracion 31 173117 164.151
Otros gastos 31 11.451 14.846
Otras ganancias (pérdidas) 11.771 15.241
Resultados de actividades de operacion 313.372 351.855
Ingresos financieros 32 4.700 6.217
Costos financieros 32 187908 165.771
Ganancias (pérdidas) derivadas de la posicion monetaria neta 1.118 691
Optelgscs o procedics s, v 29 G
Utilidad antes de impuesto a las ganancias 126.054 187.850
Gasto por impuesto a las ganancias 33 75.993 104.975
Utilidad procedente de actividades continuas 50.061 82.875
Utilidad procedente de operaciones discontinuas 34 - 4.530
Utilidad neta del periodo 50.061 87.405
Utilidad neta atribuible a:

Propietarios de la controladora 52.514 85.466
Participaciones no controladoras (2.453) 1.939

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

="

ernardo Quintero B. José Alexander Castro V. Cristhian Camil ia C.
Representante Legal (*) Contador (*) Revisor Fiscal
TP 72788-T TR 155143-T
Designado por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530
84 (Véase mi informe del 24 de febrero de 2020)




ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS

@ CARVAIJALS.A.
Estados de otros resultados integrales consolidados

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2019y 2018 / £n millones de pesos colombianos

Utilidad neta del periodo 50.061 87.405
Otros resultados integrales

Partidas que no se reclasificardn posteriormente
al resultado del periodo, neto de impuestos

Remediciones de pasivos por beneficios definidos (3.582) 24
Revaluacién de activos 3.213 (6)
Total otros resultados integrales que no se reclasificaran

. . . (369) 18
posteriormente al resultado del periodo, neto de impuestos
Partidas que se reclasifican o pueden reclasificarse
al resultado del periodo, neto de impuestos
Ajustes por conversion 5.603 20.238
Coberturas de flujo de efectivo — porcién efectiva

. 153 329

de cambios en el valor razonable
Total partidas que se reclasifican 0 pueden reclasificarse 5756 20.567
al resultado del periodo, neto de impuestos
Otros resultados integrales, netos de impuestos 5.387 20.585
Total resultado integral 55.448 107.990
Resultado integral total atribuible a:
Propietarios de la controladora 57.356 105.803
Participaciones no controladoras (1.908) 2.187

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

="

ernardo Quintero B. José Alexander Castro V. Cristhian Camil ia C.
Representante Legal (*) Contador (*) Revisor Fiscal
TP 72788-T TR155143-T

Designado por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530
(Véase mi informe del 24 de febrero de 2020) 85
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ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS
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INFORME ANUAL
2019

@ CARVAIJALS.A.
Estados de flujos de efectivo consolidados

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2019y 2018 / £n millones de pesos colombianos

Flujo de efectivo por actividades de operacion

Utilidad neta del periodo 50.061 87.405
Ajustes por :

Gasto deterioro de cartera y ajuste a su VPN 7939 6.315
Gasto provision de inventarios y ajuste a su VNR 5.894 7973
Gasto (recuperacion) otras provisiones - 7688
Depreciacion 106.677 113.740
Amortizacién 60.397 6.199
Gasto intereses financieros 158.182 159.668
Costos financieros - otros pasivos por arrendamientos 18.162 -
Ajuste neto al valor razonable propiedades de inversion (5.481) (11.907)
Ingreso por método de participacion patrimonial (20) (186)
Pérdida por método de participacion patrimonial 7005 4.687
Impuesto de renta diferido (1.763) 12.767
Impuesto de renta corriente 77756 92.208
Utilidad neta en venta de entidades (5.485) (2.246)
Utilidad neta en venta o retiro de propiedad, planta y equipo (4.789) (9.386)
Diferencia en cambio no realizada (940) (222)
Subtotal 473.595 474.703
Cambios en:

Disminucién (incremento) en cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar 35.582 (28.646)
Disminucién (incremento) en inventarios 2.331 (51.287)
Disminucién (incremento) en otros activos financieros 354 (5.293)
(Disminucién) incremento en cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar (57211) 36.892
Disminucién en impuestos por pagar (19.052) (21.271)
(Disminucién) incremento en beneficio a los empleados (1.151) 6.968
Disminucién en provisiones (10.245) (2.998)
Disminucién en otros pasivos 22) (3.067)
Pagos de otros pasivos por arrendamientos (60.578) -
Flujo procedente de actividades de operacion 363.603 406.001
Impuesto de renta pagado (72.363) (77.149)
Flujo neto de efectivo generado por actividades de operacion 291.240 328.852
Flujo de efectivo de actividades de inversion

Incremento neto en inversiones en asociadas y otras inversiones (1.851) (8.249)
Venta (adquisicién) de inversiones y subsidiarias 654 12,125
Adiciones de propiedades, planta y equipo (108.393) (110.579)
Retiro de propiedades, planta y equipo 28.493 36.837
Incremento en propiedades de inversion (1.025) (444)
Incremento en intangibles (7.752) (8.232)
Flujo neto de efectivo utilizado en actividades de inversion (89.874) (78.542)
Flujo de efectivo de actividades de financiacion

Préstamos obtenidos 834.825 277065
Pagos de préstamos corto y largo plazo (826.516) (310.563)
Readquisicién de acciones - (1.475)
Dividendos pagados (28.201) (28.095)
Disminucién en otros pasivos financieros - (31.557)
Pago de intereses y otros costos financieros (192.710) (170.007)
Ajuste por conversion y efecto por variacién en tasas (5.893) (18.299)
Flujo neto de efectivo utilizado en actividades de financiacion (218.495) (282.931)
Disminucion de efectivo y equivalentes de efectivo (17.129) (32.621)
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio 109.100 141.721
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio 91.971 109.100

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

V=

ernardo Quintero B. José Alexander Castro V. Cristhian Camilo Ampudia

Representante Legal (*) Contador (*) RevisorXiscal

88 TR 72788-T TP 155143
Designado por Ernst & Young Audit SAS. TR-530

(Véase mi informe del 24 de febrero de 2020)




ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS

@ CERTIFICACION

Declaramos que hemos verificado previamente las afirmaciones contenidas
en los estados financieros consolidados de CARVAJAL S.A., cortados a 31 de
diciembre de 2019y 2018. Estos estados financieros 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:

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

2 Todos los hechos econdmicos realizados han sido reconocidos.

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

fecha de corte.

4 Todos los elementos han sido reconocidos por importes apropiados.

Los hechos econdmicos hansido correctamente clasificados, descritos
5 y revelados.

/M
Bémrdo Quintero B. José Alexander Castro V.
Representante Legal (*) Contador (*)
TP72788T
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INFORME ANUAL
2019

a@ CARVAJAL S.A. y compaiiias relacionadas

Notas a los estados financieros consolidados

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2019y 2018

(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 a los estados financieros consolidados: estado de situacién financiera
consolidado a 31 de diciembre de 2019y 2018y el correspondiente estado de resultados consolidado,
estado de otros resultados integrales consolidado, de cambios en el patrimonio consolidado y de flujos

90

de efectivo consolidado por los afios terminados el 31 de diciembre de 2019y 2018.

-I Entidad
| que informa

Carvajal SA. (en adelante la Organizacion) es una
compafiia con domicilio en Colombia. Tiene su sede
principal enlacalle 29 Norte No. 6A-40 de Cali, Colombia,
y opera a través de compafiias subsidiarias en otros trece
(13) paises de Latinoamérica, Estados Unidos y Espafa.

Estos estados financieros consolidados incluyen a la
Compafifay sussubsidiarias (en conjunto “laOrganizacion
Carvajal” o “la Organizacion”, e individualmente como
“entidades de la Organizacion Carvajal”). La Organizacion
Carvajal esta principalmente involucrada en las siguientes
actividades:

= Producciény comercializacion de soluciones integrales
de empaques.

m Produccién y comercializacion de papel.

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

m Produccién y comercializacion de articulos que
faciliten el aprendizaje, los cuales incluyen productos
escolares, de oficina, juguetes y juegos que desarrollen
habilidades y destrezas.

m Produccién y comercializacion de muebles.

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

2 Bases
de contabilizacion

Los estados financieros han sido preparados
de acuerdo con las Normas de Contabilidad y
de Informacién 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
y sus decretos modificatorios, y compiladas
en el Anexo Técnico Compilatorio No.1, de
las Normas de Informacion Financiera NIIF
Grupo 1.

Las NCIF aceptadas en Colombia vy
aplicadas en estos estados financieros se
basan en las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF), junto con
sus interpretaciones, traducidas al espafiol
y 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
(ver Nota 4), y por la siguiente modificacion
requerida:

a Decreto 2131 de 2016, mediante el cual se
determina revelar el calculo de los pasivos
pensionales de acuerdo con los pardmetros
establecidos en el Decreto 1625 de 2016



y las diferencias con el cdlculo 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 de la Organizacion y los juicios vy
estimaciones relevantes en la preparacién de
estos estados financieros consolidados.

3)

Estos estados financieros consolidados se
presentan en pesos colombianos, que es la
moneda funcional de la Compafiia matriz. Todas
las cifras estan expresadas en millones y han sido
redondeadas a la unidad mas cercana, excepto
cuando se indica de otra manera.

Moneda funcional
y de presentacion

La moneda funcional representa la moneda del
entorno econdémico principal en el que opera
la Compafiia. Se determiné el peso colombiano
considerando que:

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

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

a 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.

m 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.i - Negocios en el extranjero.
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Adopcion
de nuevas normas

4

Desde el 1° de enero de 2019, la Organizacion
aplica por primera vez la NIIF 16 Arrendamientos.
Otras enmiendas e interpretaciones se aplican por
primera vez en 2019, pero no han tenido efecto
significativo en los estados financieros consolidados.
La Organizacion no ha adoptado anticipadamente
ninguna otra norma, interpretacion o enmienda
emitida pero no efectiva a la fecha.

a NIIF 16 - Arrendamientos

La NIIF 16 reemplaza las normas NIC 17
Arrendamientos, CINIIF 4, Determinacion de si
un acuerdo contiene un arrendamiento, SIC 15
Arrendamientos operativosy SIC 27 Evaluacion de
laesencia de las transacciones que adoptan la forma
legal de un arrendamiento. Esta norma establece
los principios de reconocimiento, medicion,
presentacion y revelacion de arrendamientos
y requiere que los arrendatarios contabilicen la
mayoria de sus arrendamientos bajo un mismo
modelo en el estado de situacién financiera,
similar a la contabilizacién bajo NIC 17 de los
arrendamientos financieros.

La norma incluye dos exenciones de
reconocimiento para arrendatarios: arrendamiento
de activos de bajo valor (por ejemplo, computadores
personales) y arrendamientos de corto plazo (es
decir, arrendamientos con un término menor
a 12 meses). Al inicio del arrendamiento, el
arrendatario reconoce un pasivo para el pago de
los canones (obligacion o pasivo porarrendamiento)
y un activo que representaria el derecho a usar
el activo subyacente durante el término del
arrendamiento (activo por derecho de uso). Bajo
esta nueva norma, los arrendatarios reconocen de
manera separada el gasto financiero del pasivo por
arrendamiento y el gasto de amortizacion por el
derecho de uso.



92

INFORME ANUAL
2019

Los arrendatarios deben remedir el pasivo por
arrendamiento a partir de la ocurrencia de ciertos
eventos (por ejemplo, un cambio en el término del
arrendamiento, una modificacion en los canones
futuros como resultado de un cambio en el indice
0 tasa usada para determinar dichos canones,
entre otros). El arrendatario, generalmente,
reconoce el monto de la remedicion del pasivo
por arrendamiento como un ajuste en el activo
por derecho de uso.

La contabilidad del arrendador bajo NIIF 16 no
tiene modificaciones sustanciales con respecto a
la efectuada bajo NIC 17. La Organizacién, como
arrendador, contintia clasificando todos sus
arrendamientos usando los mismos principios de
clasificacion de la NIC 17 entre arrendamientos
financieros y operativos. Por lo tanto, la NIIF 16 no
tuvo un impacto para los arrendamientos en los
que la Organizacion es arrendador.

Transicion a la NIIF 16

La Organizacion ha adoptado la NIIF 16 utilizando
el método retrospectivo modificado, mediante el
cual no se reexpresa la informacién comparativa,
pero se reconoceria cualquier efecto acumulado
de la aplicacién inicial como un ajuste al saldo
de apertura de las ganancias acumuladas en
la fecha de adopcién, 1° de enero de 2019. En
consecuencia, la informacién presentada a 31 de
diciembre de 2018 no ha sido modificada por la
adopcién de esta norma.

La Organizacion ha elegido la aplicacion de las
exenciones permitidas en la norma sobre los
contratos de arrendamiento, para los cuales el
término de finalizacion se encuentra dentro de los
doce (12) meses de la fecha inicial de adopcion
o de la fecha de comienzo del arrendamiento
(arrendamientos a corto plazo), y a contratos
de arrendamiento para los cuales el activo
subyacente es de bajo valor (activos de bajo valor).
La Organizacion tiene ciertos arrendamientos de
equipo de oficina (por ejemplo, computadoras
personales, impresoras y maquinas de copiado)

que fueron considerados activos de bajo valor.
Adicionalmente, la Organizacion ha aplicado la
solucion prdactica mediante la cual en la fecha de
aplicacion inicial no se requiere que una entidad
evallie nuevamente los contratos que no fueron
anteriormente identificados como que contenian
un arrendamiento aplicando las NIC 17 y CINIIF 4.

Los principales impactos en la medicién y
presentacion por la adopcion de la norma son los
siguientes:

= Losarrendamientos anteriormente clasificados
como arrendamientos operativos bajo NIC
17, se midieron y reconocieron como activos
y pasivos, y se presentan en el estado de
situacion financiera a 31 de diciembre de
2019 en las nuevas cuentas denominadas
Activos por derecho de uso y Otros pasivos
por arrendamientos, excepto en los casos en
que la contraparte del arrendamiento sea
una entidad financiera, en cuyo caso el pasivo
se presenta como parte de las obligaciones
financieras. Este reconocimiento resulté en
un incremento del total activo y total pasivo
en el estado de situacion financiera de la
Organizacion, mientras que en el estado de
resultados se refleja una disminucién en los
gastos por arrendamientos, y a su vez un
incremento en los gastos de amortizacion y en
los gastos financieros.

m Los activos anteriormente presentados como
activos bajo arrendamiento financiero en las
categorias de Propiedades, planta y equipo,
se han reclasificado a la cuenta de Activos
por derecho de uso, sin cambios en los valores
reconocidos.

m lLas obligaciones anteriormente clasificadas
como arrendamientos financieros, y cuya
contraparte sea una entidad financiera, se
contindan presentado como parte de las
obligaciones financieras, como Obligaciones
por arrendamientos con entidades financieras.



En las notas 15, 19 y 22 se muestran los saldos,
movimientos e impactos relacionados con la
adopcidn de esta norma.

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

A la fecha de autorizaciéon de emisiéon de estos
estados financieros, las siguientes normas e
interpretaciones fueron emitidas por el IASB,
pero entran a regir en Colombia a partir del 1° de
enero de 2020:

Nuevas normas e interpretaciones

CINIIF 23 | Laincertidumbre frente a los
tratamientos del impuesto a las
ganancias.

Marco |, \1orco conceptual para la
Conceptual

informacion financiera.

Modificaciones a las referencias
al marco conceptual en las
normas NIIF

Normas revisadas

NIC19 | Modificacion, reduccion
o liquidacion del plan.
NIF 3 | Definicién de un negocio.
NIc 1 » Definicién de material o
YNIC8  conimportancia relativa.

LaAdministracionde la Organizacion se encuentra
en proceso de evaluar de forma detallada los
efectos de las nuevas normas y las revisiones
que le apliquen. A continuacion, se explican los
principales cambios de las normas que entraran
en vigencia el 1° de enero de 2020:

a CINIIF 23 - Laincertidumbre frente alos
tratamientos del impuesto a las ganancias

Esta interpretacion aclara cémo aplicar los
requerimientos de reconocimiento y medicién
de la NIC 12 cuando existe incertidumbre frente
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a los tratamientos del impuesto a las ganancias.
Para esos casos esta interpretacion aborda:

a. Si una entidad considerard por separado el
tratamiento impositivo incierto;

b. los supuestos que una entidad realiza sobre la
revision de los tratamientos impositivos por
las autoridades fiscales;

¢. como determinard una entidad la ganancia
fiscal (pérdida fiscal), las bases fiscales,
pérdidas fiscales no utilizadas, créditos fiscales
no utilizados y tasas fiscales;

d. como considerara una entidad los cambios en
hechos y circunstancias.

La Sociedad se encuentra en proceso de evaluar
de forma detallada el impacto, si hubiere alguno,
por la aplicacion de esta interpretacion.

a Modificacién, reduccion o liquidacion del
plan - Enmiendas ala NIC 19

La enmienda requiere que una entidad use
suposiciones actuariales actualizadas para
determinar el costo de los servicios del periodo
presentey el interés neto para el resto del periodo
anual sobre el que se informa después de la
modificacién, reduccion o liquidacién del plan,
cuando la entidad mide nuevamente su pasivo
(activo) por beneficios definidos neto.

Estas enmiendas se aplicaran solo a cualquier
futura modificacion, reduccién o liquidacion del
plan de la Organizacion.

a Definicion de un negocio -

Enmiendas ala NIIF 3
Las modificaciones aclaran la definicién de
negocio, con el objetivo de ayudaralasentidadesa
determinar si una transaccién debe contabilizarse
como una combinaciéon de negocios o como la
adquisicion de un activo.

Dado que las enmiendas se aplican
prospectivamente, no se anticipa un impacto en
los estados financieros de la Organizacion en la
fecha de transicion.
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a Definicion de material o con importancia
relativa - EnmiendasalaNIC1y NIC 8

Las modificaciones tienen la intencion de hacer
mas entendible la definicion de material o con
importancia relativa en la NIC 1, sin alterar el
concepto de materialidad de las normas NIIF. El
concepto de “ensombrecimiento” de informacién
material se ha incluido en la nueva definicién, y la
relacién de la materialidad y la influencia en los
usuarios de lainformacién ha pasado de “si puede
influir en las decisiones” a “si podria esperarse
razonablemente que influya sobre las decisiones”.

La definicion de material en la NIC 8 ha sido
reemplazada y referenciada a la definicion
de material de la NIC 1. Adicionalmente, para
asegurar la consistencia, se ha modificado el
marco conceptual y otras normas que contienen
la definicién de material o se refieren al término
material 0 con importancia relativa.

No se espera que las enmiendas a la definicidn
de material o con importancia relativa tengan un
impacto significativo en los estados financieros de
la Organizacion.

Porotro lado, ala fecha de autorizacidon de emision
de estos estados financieros, las siguientes normas
e interpretaciones han sido emitidas por el IASB,
pero no han sido incorporadas por decreto en
Colombia.

Nuevas normas e interpretaciones

NIIF17 ) Contratos de seguro.

Normas revisadas

NIIF9, | Reforma de la tasa de interés de

yNI!ch:I E’g referencia.

NIIF10 ~ Venta o aportacién de activos
YNIC28 | entre uninversory su asociada
0 negocio conjunto.

5 Principales politicas
y practicas contables
Las principales politicas contables se describen a
continuacion.

A. Bases de mediciéon

Los estados financieros consolidados han sido
preparados sobre la base del costo historico, con
excepcion de las siguientes partidas, que han
sido medidas usando una base alternativa a cada
fecha del estado de situacion financiera.

Propiedades

. s, Valor razonable
de inversion

Instrumentos

) . Valor razonable
financieros de 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 obligacién

B. Bases de consolidacion

Los estados financieros consolidados incorporan
la situacion financiera a 31 de diciembre de 2019
y 2018, 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 participacion minoritaria.

i. Subsidiarias

Las subsidiarias son entidades controladas por la
Organizacion Carvajal. La Organizacion 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. Los estados financieros
de las subsidiarias se incluyen en los estados
financieros consolidados desde la fecha en que se
obtiene control y hasta la fecha en que este cesa.
Para efectos de la consolidacion, se han realizado
ajustes a los estados financieros individuales
de las subsidiarias para que los estados
financieros  consolidados reflejen  politicas
contables uniformes.

ii. Participaciones no controladoras

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

Los cambios enla 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 Organizacion pierde control sobre
una subsidiaria, da de baja en cuentas los
activos y pasivos de la subsidiaria, cualquier
participacion no controladora relacionada y otros
componentes de patrimonio. Cualquier ganancia
o pérdida resultante se reconoce en resultados.
Si la Organizacién 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
seglin el método de participacion patrimonial
Las participaciones de la Organizacién en las
inversiones contabilizadas de acuerdo con el
método de participacién patrimonial incluyen las
inversiones en asociadas y en negocios conjuntos.

Una asociada es una entidad sobre la cual la
Organizacién tiene influencia significativa, pero
no control o control conjunto, de sus politicas
financieras y de operaciéon. Un negocio conjunto
es un acuerdo en el que la Organizacion tiene
control conjunto, mediante el cual la Organizacion
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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 participacién 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 segtin el
método de participacién 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 Organizacién en la asociada o negocio
conjunto), la Organizacién 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 o0 negocio conjunto.

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

En la adquisicion de la inversiéon en la asociada o
negocio conjunto, cualquier exceso del costo de la
inversion sobre la distribucion del valor razonable
neto de los activos y pasivos identificables de
la participada se reconoce como plusvalia, la
cual se incluye dentro del valor en libros de la
inversion. Cualquier exceso en la distribuciéon de
la Organizacion del valor razonable neto de los
activos y pasivos identificables sobre el costo de
inversion, luego de su revaluacion, se contabiliza
inmediatamente en ganancias o pérdidas en el
periodo en el que se adquirio la inversion.
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Una pérdida por deterioro relacionada con
una inversién 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 o un negocio
conjunto, o cuando la inversion se clasifica como
mantenida para la venta.

v. Operaciones conjuntas

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

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

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

m Ssus pasivos, incluida su participaciéon en
cualquier pasivo incurrido de forma conjunta;

m sus ingresos provenientes de la venta de su
participacion del resultado derivado de la
operacion conjunta;

= su participacion en los ingresos de la venta que
realiza la operacién conjunta; y

m sus gastos, incluida su participacion en
cualquier gasto incurrido de forma conjunta.

La Organizacion contabiliza los activos, pasivos,
ingresosy gastos relacionados consu 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 operacién conjunta en la que
una entidad de la Organizacion es un operador
conjunto, se considera que la Organizacion esta
realizando la transaccién con las otras partes de
la operacion conjunta, y las ganancias y pérdidas
resultantes de las transacciones se reconocen
en los estados financieros consolidados de la
Organizacion, Unicamente en la proporcion de
la participacion de otras partes en la operaciéon
conjunta.

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

vi. Transacciones eliminadas en consolidacion

Los saldos y transacciones intercompafiia vy
cualguier ingreso o gasto no realizado que
surja de transacciones intercompafiia 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. Combinacion de negocios
La Organizacion contabiliza las combinaciones
de negocios utilizando el método de adquisicion

0 compra, cuando se transfiere el control a la
Organizacion. La contraprestacion transferida



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

C. Moneda extranjera
i. Transacciones en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se
convierten a la moneda funcional respectiva de
las entidades de la Organizacion en las fechas de
las transacciones. Los activos y pasivos monetarios
denominados en monedas extranjeras a la fecha
del estado de situacion financiera se reconvierten
a la moneda funcional, 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 determiné 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 o en estados
financieros previos, se reconoceran en los
resultados del periodo en el que aparezcan.

ii. Negocios en el extranjero

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

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

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

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

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.
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D. Operaciones discontinuas

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

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

m es parte de un Unico plan coordinado para
disponer de una linea de negocio o de un area
geogrdfica de la operacion que sea significativa
y pueda considerarse separada del resto; o

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

La clasificacion como operacion discontinua
ocurre en el momento de la disposicion o
cuando la operacién cumple los criterios para ser
clasificada como mantenida para la venta, lo que
ocurra primero.

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 wuna 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
afo comparativo.

E. Ingresos

La Organizacion reconoce ingresos,
principalmente, de contratos con clientes por:

m Venta y comercializacion de articulos de
empaques.

m Ventay comercializacién de papel.

m Ventay comercializacion de articulos escolares,
de oficinay juegos.

m Prestacion de servicios de integracion de
soluciones tecnoldgicas y tercerizacion de
procesos.

= Ventay comercializacién de muebles.

m Desarrollo de negocios inmobiliarios vy
arrendamientos.

Los ingresos se miden por el valor de la
contraprestacion a la que una entidad espera
tener derecho a cambio de transferir los bienes
0 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, incentivos, primas
de desempefio, penalizaciones u otros elementos
similares. La contraprestacion acordada puede
también variar si el derecho de una entidad a
recibirla depende de que ocurra 0 no un suceso
futuro.

i. Ventade bienes

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

m Se ha transferido la posesion fisica del bien.
m El cliente obtiene el control.

m El cliente tiene los riesgos y beneficios de
propiedad del activo.

m laentidad 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 demas
contraprestaciones variables. Adicionalmente,
en la venta de productos que se venden con
derecho a devolucion, los ingresos se reconocen
estimando la contraprestacién 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 devoluciéon 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 estard representado en un mayor
valor del inventario contra el correspondiente
costo de ventas.

ii. 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 Organizacion crea o mejora
un activo (por ejemplo, trabajo en progreso)
gue el cliente controla a medida que se crea o
mejora, 0

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
gue 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:

ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS

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

b. Métodos de recursos: Se reconocen los ingresos
de actividades ordinarias sobre la base de los
esfuerzos o recursos de la Organizacién para
satisfacer 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 obligacién
de desempefio. En los casos en que los
esfuerzos o recursos de la Organizacion se
gasten uniformemente a lo largo del periodo
de desempefio, la Organizacion reconoce el
ingreso de actividades ordinarias sobre una
base lineal.

Cuando el resultado de una transaccion, que
implique la prestaciéon 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
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probable que los beneficios econémicos fluyan
a la Organizacion y que los ingresos puedan
medirse confiablemente.

Los ingresos por intereses de un activo financiero
se reconocen cuando sea probable que la
Organizacién reciba los beneficios econémicos
asociados con la transaccion y el valor de los
ingresos pueda medirse en forma fiable. Los
ingresos por intereses se registran sobre una base
de tiempo, con referencia al capital pendiente y a
la tasa de interés efectiva aplicable, que es la tasa
de descuento que nivela exactamente los flujos
de efectivo por cobrar o por pagar, estimados
a lo largo de la vida esperada del instrumento
financiero, con el valor neto en libros del activo
financiero sobre el reconocimiento inicial.

Lla 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 alos empleados
i. Beneficios a corto plazo

Los beneficios a los empleados de corto plazo se
reconocen como gasto cuando se presta el servicio
relacionado. Se reconoce una obligacion por el
monto que se espera pagar, si la Organizacion
tiene una obligacion legal o implicita actual de
pagar un valor como resultado de un servicio
entregado por el empleado en el pasado y la
obligacion puede ser estimada con fiabilidad.

ii. Planes de aportaciones definidas

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

iii. Planes de beneficios definidos

Para los planes de beneficios definidos, el célculo
de la obligacion lo efectiian 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 obligacién 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.

G. Impuesto a las ganancias

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

i. Impuesto corriente

El impuesto corriente incluye el impuesto
esperado por pagar o por cobrar sobre 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:

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

m que exista la intencién 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
propositos tributarios. Los impuestos diferidos no
se reconocen para las diferencias temporarias:

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

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

= que surgen del reconocimiento inicial de la
plusvalia.

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

ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS

Al final de cada periodo sobre el que se informa,
una entidad evaluard 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
practicamente aprobadas a la fecha del estado de
situacion financiera.

La medicién de los pasivos por impuestos
diferidos reflejara las consecuencias fiscales que
se derivarfan 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 propdsito, se presume que
el valor en libros de las propiedades de inversién
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:

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

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

H. Inventarios

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

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

. Propiedades, plantay equipo

i. Reconocimientoy medicion

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

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

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

Cualquier ganancia o pérdida procedente de la disposicién de un elemento de propiedades,
plantay 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 econémicos futuros asociados con los costos.

iii. Depreciacion
Para los activos diferentes a terrenos, construcciones en curso y maquinaria en montaje,

la depreciacién se calcula usando el método de linea recta, con los siguientes rangos de
vida util:

“

Construcciones y edificaciones 10-100
Maquinariay equipo 5-40
Equipo de computacién 3-5
Flota y equipo de transporte 5-10
Equipo de oficina 5-10

) . . El menor entre la vida Util de mejoray el
Mejoras a propiedades ajenas o

término del contrato.

Los métodos de depreciacion, la vida til y los valores residuales se revisan en cada fecha
del estado de situacién 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:

® pOr su enajenacion o disposicién por otra via, o

m cuando no se espere obtener beneficios
econdmicos futuros por su uso, enajenaciéon o
disposiciéon por otra via.

La pérdida o ganancia surgida al dar de baja un
elemento de propiedades, planta y equipo se
incluird en el resultado del ejercicio, cuando la
partidaseadadade bajaen cuentas. Las ganancias
por este concepto no se clasifican como ingresos
de actividades ordinarias.

J. Costos financieros

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

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

K. Propiedades de inversiéon

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
0 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.

ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS

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

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, asi:

m Cualquier disminucion que tenga lugar en el
valor en libros de la propiedad se reconoce en
el resultado.
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= 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; vy (ii)
cualquier remanente del aumento se reconoce
en otro resultado integral en el superdvit de
revaluacion dentro del patrimonio.

L. Otros activos intangibles
i. Reconocimientoy 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
0 proceso es viable técnica y comercialmente,
se obtienen posibles beneficios econdmicos
en el futuro y la Organizacion pretende y posee
suficientes recursos para completar el desarrollo
y para usar o vender el activo. De no ser asi, se
reconocen en resultados cuando se incurren.
Después del reconocimiento inicial, los costos de
desarrollose midenal costo menoslaamortizacion
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 Organizaciéon y tienen una vida util finita
se valorizan al costo menos la amortizacion
acumulada y las pérdidas acumuladas por
deterioro. Los intangibles con vida util 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 econdmicos
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 Gtil definida,
se amortizan segin el método de linea recta
sobre su vida Util estimada. Los activos generados
internamente sin vida Util definida se evaltan al
menos cada afo, para determinar si han sufrido
alguna pérdida por deterioro. De existir pérdida
por deterioro, esta se reconoce inmediatamente
en el estado de resultados.

iii. Amortizacion

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

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

Proyecto Desarrollo ERP 7 afios

Software / Licencias 3-5 afos

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 amortizacién 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

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

m por su enajenacion o disposicidn por otra via, o

m 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 incluird en el resultado del
gjercicio, cuando la partida sea dada de baja en
cuentas. Las ganancias por este concepto no se
clasifican comoingresos de actividades ordinarias.

M. Plusvalia

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

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

Al disponer de una subsidiaria, el valor
correspondiente a la plusvalia se incluye en
la determinacién 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
Participacidn en inversiones contabilizadas segtin
el método de participacién patrimonial.

ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS

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 inversion, inventarios y activos
por impuestos diferidos) para determinar si
existen condiciones que indiquen que los activos
puedan haber sufrido deterioro en su valor. Si
alguna condicion existe, se cuantifica el valor
recuperable del activo para determinar la posible
pérdida por deterioro. Si el activo no genera flujos
de efectivo independientes de otros activos, la
Organizacion estima el valor recuperable de la
unidad generadora de efectivo a la cual el activo
pertenece. A la plusvaliay 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.

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

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

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

O. Activos mantenidos paralaventa

Los activos no corrientes, o grupos de activos para
su disposicién 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 su valor en libros y su valor razonable
menos los costos de venta. Las pérdidas por
deterioro del valor en la clasificacion inicial como
mantenido para la venta o mantenido para
distribucion a los propietarios y las ganancias y
pérdidas posteriores surgidas de la remedicion, se
reconocen en resultados.

Cuando se han clasificado como mantenidos para
la venta, los activos intangibles y las propiedades,
planta y equipo no siguen amortizandose o
depreciandose, y las 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 laventa.

P. Instrumentos financieros

La Organizacion clasifica los activos financieros
no derivados en las siguientes categorias: activos
financieros al valor razonable con cambios en
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  Organizacibn  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 Organizaciéon 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
ventajasrelacionadosconlapropiedadynoretiene
control sobre los activos transferidos. Cualquier
participacion en estos activos financieros dados
de baja en cuentas que sea creada o retenida por
la Organizacién, se reconoce como un activo o
pasivo separado.

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

Un activo y un pasivo financiero seran objeto de
compensacion, de manera que se presente en
el estado de situaciéon financiera su valor neto,
cuando y solo cuando la Organizacion 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 categorfas: 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 propdsito del activo financiero y el objetivo
del modelo de negocio, y se determina en el
reconocimiento inicial.

a Activos financieros al valor razonable
con cambios en resultados

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

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

a Cuentas comerciales por cobrar
y otras cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar que tienen un pago fijo
odeterminadoy 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 préstamosy 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 o provisiones por estimados de cuentas
incobrables.

El método de tasa de interés efectiva es un
método de calculo del costo amortizado de
un instrumento financiero y de imputacion
del ingreso financiero a lo largo del periodo
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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 comision, puntos basicos de intereses
pagados o recibidos, costos de transaccion y
otras primas o descuentos que estén incluidos
en el célculo de la tasa de interés efectiva) a
lo largo de la vida esperada del instrumento
financiero o, cuando sea adecuado, en un
periodo mas corto, con el valor neto en libros
en el reconocimiento inicial.

Deterioro en el valor de activos financieros

Los activos financieros diferentes de los activos
financieros a valor razonable a través de
pérdidas y ganancias se evallan 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 correcciéon 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
teniendo en cuenta la naturaleza del negocio y
su experiencia historica de pérdidas crediticias
para cuentas por cobrar comerciales.

Las matrices de provisiones tienen en cuenta lo
siguiente:

0 Se basan en las tasas de incumplimiento
historicas observadas a lo largo de la vida
esperada de las cuentas comerciales por
cobrary se ajusta por estimaciones referidas
al futuro.
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0 Deben especificar las tasas de provision,
dependiendo del nimero de dias que una
cuenta comercial por cobrar esta en mora.

0 En funcion de la diversidad de su base
de clientes, cada empresa establece las
agrupaciones apropiadas, si su experiencia
de pérdidas crediticias historicas muestra
patrones de pérdidas diferentes significativas
para distintos segmentos de clientes, como,
por ejemplo, region geografica, tipo de
producto, calificacion del cliente, garantia
colateral o seguro de crédito comercial y tipo
de cliente (mayorista 0 minorista).

o Las cuentas vencidas mayores a un afo
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 andlisis de manera
especifica.

0 Las tasas determinadas se evalGan, 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
gue exista evidencia objetiva de que un activo
0 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:

o dificultades financieras significativas del
emisor o del obligado;

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

O el prestamista, por razones econdmicas
0 legales relacionadas con dificultades
financieras del prestatario, le otorga
concesiones 0 ventajas que no habria
otorgado bajo otras circunstancias;

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

0 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 pasivos financieros no 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 transaccién directamente
atribuibles y posteriormente al costo amortizado,
utilizando el método de la tasa de interés efectiva.

iv. Otros instrumentos financieros

Derivados de cobertura

En las ocasiones en que la Organizacién considera
necesario cubrir algiin riesgo de tipo cambiario en
susflujosde efectivoenalgunamonedaespecifica,
0 requiere cubrir alglin 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
transaccién de coberturay la partida cubierta.

a Cobertura de flujos de efectivo

La porcion eficaz de los cambios en el valor
razonable de los derivados, que son designados
y califican como cobertura de flujos de efectivo,
se registran en otros resultados integrales y se
cargan a la cuenta de reserva de coberturas en
el patrimonio. La porciénineficazdelaganancia
0 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,
0 la designacion se revoca, esta cobertura se
discontinta en forma prospectiva. Si ya no se
espera que la transaccién prevista ocurra, el
saldo registrado en el patrimonio se reclasifica
de inmediato a resultados.

a Coberturade 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 Organizacion no utiliza instrumentos
derivados para fines especulativos.
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Otras opciones de compra o venta de acciones

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

Q. Arrendamientos
La Organizacién como arrendatario

Al inicio de un contrato, la Organizacion evalla
si el contrato es, o contiene, un arrendamiento.
Una vez se determina que el contrato es o
contiene un arrendamiento, la Organizacién,
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 seglin 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
gue no se hayan pagado a la fecha, descontados
utilizando la tasa de interés implicita en
el arrendamiento. Si esa tasa no pudiera
determinarse facilmente, la Organizacion utiliza
su tasa incremental por préstamos.

El activo por derecho de uso se compone de la
medicién inicial del pasivo por arrendamiento,
los pagos por arrendamiento realizados antes
0 a partir de la fecha de comienzo, menos los
incentivos de arrendamiento recibidosy los costos
directos iniciales incurridos. Posteriormente,
la Organizacion mide el activo por derecho
de uso, aplicando el modelo del costo, menos
la amortizacion acumulada y las pérdidas
acumuladas por deterioro del valor.
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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 estd ubicado o para restaurar el
activo subyacente a la condicién requerida por
los términos y 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 Organizacion
amortiza el activo por derecho de uso desde la
fecha de comienzo de este hasta el final de la
vida (til del activo subyacente. En otro caso, la
Organizacién 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 andlisis 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 Organizacién como arrendador

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

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
inversion 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 o vencimiento, si se dan las siguientes
circunstancias:

m la Organizacion tiene una obligaciéon presente
(de caracter legal o implicita por la entidad),
como resultado de un suceso pasado;

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

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

En el caso en que la Organizacion espere que una
parte o la totalidad del desembolso necesario
para liquidar la provisién 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 provisién puede ser objeto de presentacion
como una partida neta del valor reconocido como
reembolso por recibir.

ii. Contratos onerosos

Si la Organizacion 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
gue se esperan recibir del mismo.

iii. Reestructuraciones

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

iv. Garantias

Las provisiones para el costo esperado de
obligaciones por garantias, seglin 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
Administracién de los desembolsos requeridos
para cancelar la obligacion de la Organizacion.

S. Pasivos contingentes

La Organizaciébn 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 Organizacién tenga que
desprenderse de recursos econdmicos para
satisfacer la obligacién. Los pasivos contingentes
revelados en las notas a los estados financieros
se definen como:
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= todaobligacionposible, surgidaaraizde sucesos
pasados, cuya existencia quedara confirmada
solo si llegan a ocurrir, 0 en caso contrario, si
no llegan a ocurrir uno 0 mas sucesos futuros
inciertos que no estan enteramente bajo el
control de la Organizacion, o

= toda obligacion 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 econémicos, o segundo,
el valor de la obligacion 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. Reservalegal

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

V. Efectivoy equivalentes de efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo se
componen de efectivo mantenido en bancos,
dep0sitos a corto plazo con vencimiento 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 segtin el método indirecto.
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6 Uso de juicios

| y estimaciones

La preparaciéon 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 estimacionesy supuestos relevantes se revisan
regularmente. Las revisiones de las estimaciones
contables se reconocen prospectivamente.

Lainformacion de los principales juicios realizados
en la aplicacion de politicas contables y de
supuestos e incertidumbres en las estimaciones,
que tienen el efecto mds importante sobre los
valores reconocidos en los estados financieros
consolidados, se realizaron en las siguientes dreas:

w Consolidacién:  determinacion de si la
Organizacion Carvajal tiene control sobre una
participada.

w Medicién de obligaciones por beneficios
definidos y beneficios de largo plazo: supuestos
actuariales claves.

m Reconocimiento de activos por impuestos
diferidos: disponibilidad de futuras utilidades
imponibles contra las que puede utilizarse
la compensacion de pérdidas obtenidas en
periodos anteriores.

w Pruebas de deterioro del valor: supuestos claves
para la determinacién del valor recuperable,
incluidas la recuperabilidad de los costos de
desarrollo y la medicion de pérdidas crediticias
esperadas.

m Reconocimiento y medicidn de provisiones y
contingencias: supuestos claves relacionados
con la probabilidad y magnitud de una salida
de recursos econémicos.

w Vida udtil de propiedades, planta y equipo,
activos por derecho de uso e intangibles.

w /ngresos: mediciéon de contraprestaciones
variables y determinacion de tiempos en que
se satisfacen las obligaciones de desempefio.

a Determinacion si  un contrato contiene
arrendamiento y medicién 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 Organizacién 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
de supervisar todas las mediciones significativas
del wvalor razonable, incluidos los valores
razonables de Nivel 3. Este equipo reporta a la
Vicepresidencia Financiera Corporativa.

El equipo de valoracién revisa regularmente los
datos de entrada no observables significativos y
los ajustes de valoracion. Si se usa informacién
de terceros, como cotizaciones de corredores
0 servicios de fijacién de precios, para medir
los valores razonables, el equipo de valoracién
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 deberfan clasificarse esas valoraciones.

Cuando se mide el valor razonable de un activo o
pasivo, la Organizacion utiliza datos de mercado
observables, siempre que sea posible. Los valores
razonables se clasifican en niveles distintos dentro
de una jerarquia del valor razonable, que se basa
en los datos de entrada usados en las técnicas de
valoracion, como sigue:
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m Nivel 1: Precios cotizados (no ajustados) en mercados activos, para activos o pasivos
idénticos.

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

m 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 medicidn
del valor razonable se clasifica en su totalidad en el mismo nivel de la jerarquia del valor
razonable de la variable de nivel méas bajo que sea significativa para la medicion total.

La Organizaciéon 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:

m Nota 16 - Propiedades de inversion
m Nota 20 - Titulos emitidos

m Nota 23 - Otros pasivos financieros

7 Efectivo
| y equivalentes de efectivo

Bancos 73.581 82.131
Cuentas de ahorro 3.006 2.165
Derechos fiduciarios 2.571 10.383
Fondos de caja menor 127 652
Otras inversiones a la vista 2.700 6.581
Titulos 3.031 1.126
Depdsitos 3.232 2115
Otros 3.723 3.947
Total 91.971 109.100

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 2019, ascienden a $9.903 (USD 3,021,877),y a 31 de
diciembre de 2018 a $15.015 (USD 4,620,321).
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8 Cuentas comerciales por cobrar
y otras cuentas por cobrar

Corto plazo
200 208)
Clientes 746.213 747601
Cuentas por cobrar a trabajadores 3.295 5.424
Anticipos y avances 10.717 14.317
Depositos 655 784
Certificados de reembolso tributario 726 2.146
Anticipos de regalias 4.350 4.088
Préstamos a particulares 322 378
Reclamaciones 2.656 3.041
Intereses por cobrar 20 3.574
Ingresos por cobrar servicios 17455 19.773
Deudores varios 39.982 51.066
Subtotal 826.391 852.192
Menos: Deterioro de cartera (40.115) (36.967)

Menos: Provision de devoluciones

y descuentos (77.652) (75.409)
Total 708.624 739.816
Largo plazo
Depositos 3.830 3.693
Cuentas por cobrar a trabajadores 4703 4673
Deudores varios 20.250 22.959
Total 28.783 31.325

Las cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar a la fecha del estado de
situacion financiera, comprenden principalmente valores por cobrar por la venta de bienes
y prestacion de servicios. La Administracion de la Organizacién considera que el valor en
libros de las cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar se aproxima a su
valor razonable.

El periodo promedio de crédito otorgado en la venta de bienes y prestacion de servicios
es de 90 dias desde la fecha de factura, con excepcién de las ventas del negocio de Utiles
escolares, que es un negocio de temporada, que otorga plazos mayores. No se generan
intereses durante los primeros 90 dias desde la fecha de factura; después de esta fecha se
generan intereses de mora a tasas de mercado.
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A 31 dediciembre de 2019y 2018 se ha estimado un deterioro para cuentas incobrables por
laventa de bienesy prestacion de servicios por valor de $40.115y $36.967, respectivamente.
Este deterioro se ha determinado con base en el andlisis de cuentas y experiencia de
periodos anteriores.

Cada negocio de la Organizacion analiza durante todo el afio el movimiento de su carteray la
calidad de la misma. De acuerdo con este andlisis, va ajustando el deterioro correspondiente.
En este andlisis se consideran las siguientes variables: tipo de negocio, pais, 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
m

A 31 de diciembre 2019

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

A31dediciembrede 2019, lacarteradeclientesy su correspondiente deterioro, denominada
en otras monedas diferentes al délar o al peso colombiano, por valor de $250.233y $13.902,
respectivamente, se distribuye asf:

Equivalente en millones de pesos colombianos

S N T T ey

Pesos mexicanos México 174.541 (7.542) 166.999
Soles Peru 52.260 (977) 51.283
Pesos chilenos Chile 4.768 (4.312) 456
Colones Costa Rica 10.981 (231) 10.750
Quetzales Guatemala 6.498 (775) 5.723
Pesos argentinos Argentina 362 = 362
Euros Espafa 823 (65) 758
Total 250.233 (13.902) 236.331
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Equivalente en millones de pesos colombianos

ECO AT
| | |

A 31 de diciembre 2018

Clientes 339705 137267 270629 747601
Deterioro de clientes (15.159) ‘ (13.830) ‘ (7978) ‘ (36.967)
Total 324546 123.437 262651  710.634

A31dediciembrede 2018, lacarteradeclientesy su correspondiente deterioro,denominada
en otras monedas diferentes al délar o al peso colombiano, por valor de $270.629y $7.978,
respectivamente, se distribuye asf:

Equivalente en millones de pesos colombianos

Pesos mexicanos México 188.081 (4913) 183.168
Soles Pert 45.567 (836) 44,731
Pesos chilenos Chile 18.766 (1.532) 17234
Colones Costa Rica 10.300 (205) 10.095
Quetzales Guatemala 6.630 (428) 6.202
Pesos argentinos Argentina 495 = 495
Euros Espafa 790 (64) 726
Total 270.629 (7.978) 262.651

A 31 de diciembre de 2019y 2018, la antigiiedad de la cartera de clientes es la siguiente:

Sin vencer 554.312 581.221
Vencidas:

De 1 a 30 dias 52.547 56.927
De 31 a 90 dias 16.703 40.588
De 91 a 180 dias 23.971 24736
Mayor a 181 dias 98.680 44129
Total 746.213 747.601
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La Administracion de la Organizacion estima que la cartera vencida, neta de la provision
registrada, es recuperable sobre la base del comportamiento de pago historico 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 (36.967) (37.184)
Recuperacion 1.893 2.466
Provision y castigos (5.041) (2.249)
Total (40.115) (36.967)

9 Otros
| activos

A. Otros activos financieros

A 31 de diciembre de 2019 y 2018, la Organizacion mantiene instrumentos
derivados de cobertura y otros instrumentos financieros, cuya valoracion arroja
los siguientes resultados:

Corto plazo
Coberturas de flujos de efectivo — Swaps (Nota 23 ii) 3 -
Total 3 -
Largo plazo
Coberturas de flujos de efectivo — Swaps (Nota 23 ii) 4 193
Total 4 193

B. Otros activos no financieros

A 31 de diciembre de 2019 y 2018, los otros activos no financieros se componen de gastos
pagados por anticipado por valor de $18.313 y $13.462, respectivamente, y de encargos
fiduciarios por inventarios por valor de $12.311 y $13.530 a 31 de diciembre de 2019 y
2018, respectivamente.
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m Inventarios

El siguiente es el detalle del valor en libros de los inventarios a 31 de diciembre de 2019 y

2018:

Producto terminado

Materias primas

Materiales, repuestos y suministros
Producto en proceso

Inventario en transito

Terrenos para la venta

Subtotal

Menos: Provision de inventarios

Menos: Ajuste al valor neto de realizacion
Total

214.465 212.653
111.402 114.637
77.040 64.362
31.848 33.999
26.120 35.180
6.050 6.050
466.925 466.881
(10.620) (13.243)
(1.561) (1.189)
454.744 452.449

El movimiento de la provision de inventarios fue el siguiente:

Saldo inicial

Provisién

Provisién de devoluciones
Conversién de tasas
Saldo final del aio

(13.243) (9.008)
(5.519) (7937)
7693 2.594
449 1.108
(10.620) (13.243)

En 2019y 2018 se reconocieron inventarios por $2.421.560y $2.512.018, respectivamente,

como gasto que hizo parte del costo de venta.

En 2019y 2018 se ajustd el inventario a su valor neto realizable, lo que generd una pérdida

neta de $372y $52, respectivamente.
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" Activos mantenidos
paralaventa
A 31 de diciembre de 2019y 2018, los activos destinados para la venta se componen de lo
siguiente:

Otros activos 41 20
Propiedades, planta y equipo 13.215 =
Total activos mantenidos para la venta 13.256 20

En 2019 se reclasificd un terrenoy edificio de la subsidiaria Carvajal Empaques S.A. de Chile,
a activos mantenidos para la venta por valor neto de $13.215. La venta del inmueble se
espera completar en el primer trimestre de 2020.

Inversiones
1 2 | 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 informaciéon financiera base de consolidacion, homologada a politicas contables
uniformes y excluyendo el método de participacién patrimonial de subsidiarias.

Durante 2019, la Organizacion adquiri6 28.582 acciones preferenciales de Carvajal
Empaques S.A. por un valor de $151, con lo que alcanzé una participacion del 99,78 %
en esta subsidiaria a 31 de diciembre de 2019. Adicionalmente, la Organizacion vendid
su participacion en la subsidiaria Inmobiliaria de la Suerte S.A. de C.V. cuyo resultado se
presenta en Otras ganancias (pérdidas).

Durante el primer trimestre de 2018, las sociedades ecuatorianas Bico Internacional SA. y
Grupo Editorial Norma Ecuador S.A. se fusionaron.

Durante 2018, la Organizacién adquirié 6.064.719 acciones preferenciales de Carvajal
Empaques S.A. por un valor de $32.145, con lo que alcanzé una participacion del 99,73 %
en esta subsidiaria a 31 de diciembre de 2018.

Durante 2018, la Organizacion vendi¢ la linea de negocios de B2B. El resultado de esa
linea hasta la fecha de venta y la pérdida en la venta, se presentan en la utilidad (pérdida)
procedentes de operaciones discontinuas (ver Nota 34).

En noviembre de 2018, la Organizacion vendié la entidad Red Nuevos Servicios Financieros
S.A. de Republica Dominicana. La utilidad en la venta de esta operacion se presenta en la
utilidad (pérdida) procedente de operaciones discontinuas.
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Operaciones en Venezuela

Durante los afios 2015 y anteriores, las operaciones de la Organizacién 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 Organizacién cesé 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.

1 3 Inversiones contabilizadas utilizando
| el método de participacién patrimonial (MPP)

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

Nombre de la empresa Principal actividad
operacion | participacion

Asociadas

Zonamérica Usuario Operador Desarrollo de actividades de un

1 [0
de Zona FrancaS.AS. el Bl usuario operador de zonas francas.
Indrustrias Lehner SA. en Colombia 3979% | Enliquidacion.
liquidacién
Negocios conjuntos
Securid SAS. Colombia 50,00% Operador autorizado de identificacion

biométrica.

Elvalor neto de las inversiones contabilizadas utilizando el método de participacion patrimonial, a 31
de diciembre de 2019y 2018, es como sigue:

EXL Service Colombia S.A.S - 785
Zonamérica Usuario Operador de Zona Franca S.A.S. 17915 20.859
Securid S.AS. - 976
Total 17.915 22.620

Durante 2019y 2018, la Organizacion no reconocié pérdidas de las asociadas y negocios conjuntos
por valor de $41 y $62, respectivamente, debido a que las pérdidas sobrepasaron el valor de la
inversion y la Organizacion no ha incurrido en obligaciones legales o implicitas con la respectiva
asociada o negocio conjunto.
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En mayo de 2019, la Organizacion vendio la inversion que tenia en EXL Service Colombia
S.A.Sy se reconocié una pérdida por $13.

Enmarzode 2018, Carvajal PropiedadeseInversionesS.A.vendid alaentidad Arrendamiento
de Maquinas Royal Rental S.A. (Chile), la inversién que tenia en Royal Rental Colombia S.A.S.
El valor de venta ascendié a USD 2,612,003, registrandose una pérdida neta en la venta
por $490, que se presenta en otros ingresos (gastos) procedentes de subsidiarias, entidades
controladas de forma conjunta y asociadas.

El movimiento y saldo de las inversiones en asociadas y negocios conjuntos, a 31 de
diciembre de 2019y 2018, sigue a continuacion:

Ao 2019

Asociadas y negocios e

neto

conjuntos s
inicial

Zonamérica Usuario Operador

de Zona Franca SAS. Colombia | 20.859

EXL Service Colombia S.AS. Colombia 785

Securid S.AS. Colombia 976

Total 22.620
Ano 2018

Asociadas y negocios B

neto

conjuntos ...
inicial

Zonamérica Usuario Operador

de Zona Franca SAS. Colombia | 11.520

EXL Service Colombia S.AS. Colombia 701
Securid SAS. Colombia -

Royal Rental Colombia S.AS. | Colombia| 8.344

Total 20.565

Capitalizacion
o compra de
acciones

2754

2.754

Capitalizacion
o compra de
acciones

13.698

1.175

14.873

Ingreso
(gasto)
MPP

(5.698)

20

(1.307)

(6.985)

Ingreso
(gasto)
MPP

(4.359)
84

102
(328)

(4.501)

ORI
MPP

15

15

ORI

MPP | provisiones

27)

@7

Pasivo por
MPP

316

316

(301)

(301)

Venta
- 17915
(805) -
(805) 17.915

-1 20.859

- 785
- 976

(7.989) -

(7.989) 22.620
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Lainformacion financiera relacionada con las asociadas y negocios conjuntos es como sigue:

Zonamérica .

Usuario Operador [ AT
A 31 de diciembre de 2019 Lehner S.A. en | Securid S.A.S.

de Zona Franca liquidacion

S.AS. q

Total activo 84.530 145 2.008
Total pasivo 48.427 7.892 2.640
Ingresos de actividades ordinarias 986 - 1.589
Utilidad (pérdida) neta (11.398) (102) (2.614)

Zonamérica

Industrias

Usuario Operador Lehner 2L
A 31 de diciembre de 2018 P Securid S.A.S. Colombia
de Zona Franca S.A.en SAS
S.A.S. liquidacién o

Total activo 74.102 138 5.221 5.825
Total pasivo 41.222 7987 3.268 1.819
Ingresos de actividades ordinarias 152 - 4.109 12.426
Utilidad (pérdida) neta (8.719) (156) 388 (463)

A 31 de diciembre de 2019 y 2018, la Organizacion registrd una pérdida por método de
participacién patrimonial por valor de $6.985 y $4.501, 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 2019 y 2018, la Organizacioén tiene acuerdos contractuales para la
adquisicion de maquinaria y equipo como parte del giro normal de sus operaciones. Estos
acuerdos han sido aprobados en los planes de inversion de las respectivas empresas.

En los afios 2019 y 2018, la Organizacion no capitalizd costos financieros significativos en
sus propiedades, planta y equipo.

Las pérdidas por deterioro reconocidas en relacién con las propiedades, planta y equipo en
el afio 2019 ascendieron a $57 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 inversién

En 2019, la Organizacion hizo una transferencia de Propiedades, planta y equipo a
Propiedades de inversién de un terreno y un edificio que se mantendrdn para 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 revaluacion, el
incremento en el valor razonable.

Como resultado de esta transferencia, el valor, neto de impuestos, registrado en la reserva
de superdvit por revaluacion en el estado de otros resultados integrales de 2019, asciende
a $3.213. Durante 2018 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 disminucién
seregistra primero contra la reserva de superavit por revaluacion, sila hubiere, y el remanente
en el estado de resultados.
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15 Activos
| por derecho de uso

Detalle Terrenos Cons.t!ucc.lonesy Maqmrlarla Equ!pp de | Equipo d'e Equipo de Total
edificaciones y equipos oficina tecnologia | transporte

Costo

Saldoa31de } } } } : } }
diciembre de 2018

Adiciones 12.260 35.553 22.790 87 2.078 5.853 78.621
Retiros - (5.188) (12.325) (4) - (2.247) | (19.764)
Reclasificaciones - 2174 (10.834) - 8.340 320 -
Adopcién inicial NIIF 16 - 185.538 10.570 - 8.349 3.414 207.871
Reclasificacion desde

propiedades, plantay 4778 85.379 70.307 423 4702 2.769 168.358
equipo

Ajuste por conversién - 4.297 6.191 29 2 198 10.717
selleton S el 17.038 307.753 86.699 535 23.471 10307  445.803
diciembre de 2019 : : ’ : : :

Amortizacion

acumulada

Saldoa31de } } } } } } )
diciembre de 2018

Cargos del afio - 41.371 8.060 66 2.491 2.025 54.013
Retiros - (2.490) (1.012) - - (304) (3.806)
Reclasificacion desde

propiedades, plantay - 3.394 3.882 54 3.606 1.010 11.946
equipo

Ajuste por conversion - 97 3.003 21 2 66 3.189
Saldoa31de

diciembre de 2019 - 42.372 13.933 141 6.099 2.797 65.342
Vel a1 e 17.038 265.381 72.766 394 17.372 7510  380.461

diciembre de 2019

Valor neto a 31 de
diciembre de 2018
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Propiedades
16 deinversion

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

El saldo y movimiento de las propiedades de inversion durante 2019 y 2018 siguen a
continuacion:

Saldo a 31 de diciembre de 2017 218.827
Incremento en valor razonable 11.907
Disminucion superavit por revaluacion (8)
Adiciones 444
Saldo a 31 de diciembre de 2018 231.170
Incremento en valor razonable 5.481
Transferencias de propiedades, planta y equipo 7922
Adiciones 1.098
Retiros (73)
Saldo a 31 de diciembre de 2019 245.598

Todas las propiedades de inversion de la Organizacion se mantienen bajo pleno dominio.

Valor razonable de propiedades de inversiéon

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

El valor razonable de las propiedades de inversién, a 31 de diciembre de 2019 y 2018, por
valor de $245.598 y $231.170, respectivamente, se ha clasificado como valor razonable
Nivel 3, sobre la base de los datos de entrada de la técnica de valoraciéon usada. No hubo
cambios en 2019 frente a la técnica de valuacién utilizada en 2018.

Para obtener el valor razonable de las propiedades de inversién, la técnica de valoracion
gue se aplicd fue el enfoque de mercado o comparativo. Esta técnica proporciona una
indicacion del valor, comparando el activo con otros idénticos o similares y con informacién
disponible sobre el precio.
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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 informacién esta
establecida claramente y se analiza de manera critica. El precio promedio se incrementa
0 se castiga de acuerdo con las posibilidades de desarrollo y comercializacion del lote y/o
edificacion, por sus caracteristicas particulares en cuanto a ubicacién, fondo, conformacion,
pendientes, tamafio relativo y normatividad aplicable.

ﬁ Plusvalia

El saldo de la plusvalia, a 31 de diciembre de 2019 y 2018, 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 17303
Paper Flex Containers S.A.C. Peru 5.874
Amercobras Internacional S.A. Panama 4.024
Levicom SAA.de C.V. México 15.315
IBC Solutions Inc. BVI 8.096
Servinte S.A. Colombia 497
Total 162.786

LaOrganizacion cuantificaanualmente el valor recuperable de cada plusvalia paradeterminar
si estas han sufrido alguna pérdida por deterioro. El valor recuperable se determina por
medio del cdlculo del valor en uso. Los supuestos utilizados en estos célculos fueron las
tasas de descuento, los margenes de crecimiento, los cambios esperados en los precios de
ventay 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 tiempoy los riesgos de cada negocio y pais. Las expectativas de crecimiento se basan en
las proyecciones de crecimiento de las diferentes industrias, mientras que los cambios en los
precios de venta y costos directos se basan en practicas pasadas y expectativas de cambios
futuros en el mercado. En los calculos realizados en 2019 se utilizaron factores de descuento
promedio entre 10,27 %y 14,12 %, y en 2018 se utilizaron factores de descuento promedio
entre 10,34% y 13,44 %, teniendo en cuenta la informacién del pals generador de los flujos
y lainformacion comparable del sector.

La Organizaciéon prepara los flujos de caja proyectados, derivados de los resultados mas
recientes, y los presupuestos que ha aprobado la Junta Directiva para los préximos tres (3)
afios. Ademas, extrapola los flujos de los siguientes siete (7) afios, basada en un crecimiento
estimado de acuerdo con cada negocio y el pais donde este opera.
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Durante 2019 no se registré pérdida por deterioro en la plusvalia.

Durante 2018 se reconocié una pérdida por deterioro por valor de $6.413, como resultado
de la determinacién del valor recuperable de la linea de negocios de Empaques Chile. Este
valor se presenta en otras ganancias (pérdidas) dentro del estado de resultados.

18 Otros activos
intangibles

El saldo y movimiento de los otros activos intangibles, por los afios terminados el 31 de
diciembre de 2019y 2018, sigue a continuacion:

Desarrollo Derechos
O e e e

Costo

Saldo a 31 de diciembre de 2017 105.902 4.087 1.474 10.190, 41.370 163.023
Adiciones 1.334 492 - - 6.513 8.339
Retiros (30) 471 - - (179) (680)
Reclasificaciones - 294 - (24) (270) -
Ajuste por conversion 753 55 - - 192 1.000
Saldo a 31 de diciembre de 2018 107.959 4.457 1.474 10.1664 47.626 171.682
Adiciones - 502 - - 7603 8.105
Retiros - - - -1 (1.291)) (1.2971)
Ajuste por conversion (228) 6 - - 171 (51)
Saldo a 31 de diciembre de 2019 107.731 4.965 1.474 10.166| 54.109 178.445
Amortizacion acumulada

Saldo a 31 de diciembre de 2017 105.902 3.250 1.474 777 | 34.550| 145.953
Cargos del afio 127 517 - - 5.555 6.199
Retiros (30) (364) - - (178)  (572)
Reclasificaciones - 285 - - (285) -
Ajuste por conversion 753 41 - - 176 970
Saldo a 31 de diciembre de 2018 106.752 3.729 1.474 777 | 39.818  152.550
Cargos del afio 232 436 - - 5.716 6.384
Retiros - - - - (938) (938)
Ajuste por conversion (228) 9 - - 149 (70)
Saldo a 31 de diciembre de 2019 106.756 4174 1.474 777 44.745| 157926
Valor neto a 31 de diciembre de 2019 975 791 - 9.389 9.364 20.519
Valor neto a 31 de diciembre de 2018 1.207 728 - 9.389 7808 19.132
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Corto Plazo
Sobregiros
Préstamos con entidades financieras

Obligaciones por arrendamientos con
entidades financieras

Total

Largo Plazo
Préstamos con entidades financieras

Obligaciones por arrendamientos con
entidades financieras

Total

12.617
369.604

25.167

407.388

1.141.248

129.103

1.270.351

ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS

1.884
308.778

16.216

326.878

1.178.349

127331

1.305.680

El vencimiento de los sobregiros, préstamos con entidades financieras y obligaciones por

arrendamientos con entidades financieras es como sigue:

Ala demanda o en un afo

En el segundo hasta el quinto afio,
inclusive

Después de cinco afios

Menos: valor pagadero dentro de 12
meses

Valor pagadero a largo plazo

407.388
1.076.935

193.416
(407.388)

1.270.351

326.878
1.064.966

240.714
(326.878)

1.305.680
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Los sobregiros y préstamos estan denominados en las siguientes monedas:

Equivalente en millones de pesos colombianos

Pesos . Otras
X Doélares Total
colombianos monedas

A 31 de diciembre de 2019

Sobregiros 12.617 = = 12.617
Préstamos 1.193.083 193.006 124763 | 1.510.852
Total 1.205.700 193.006 124.763 | 1.523.469

Equivalente en millones de pesos colombianos

Pesos . Otras
X Délares Total
colombianos monedas

A 31 de diciembre de 2018

Sobregiros 1.884 = = 1.884
Préstamos 1.144.176 201.917 141.034 | 1.487127
Total 1.146.060 201.917 141.034 1.489.011

A 31 de diciembre de 2019 y 2018, los sobregiros y préstamos denominados en otras
monedas por valor de $124.763 y $141.034, respectivamente, se distribuyen asi:

Equivalente en millones de pesos colombianos

T T

Pesos mexicanos ‘ 89.491 ‘ 107814
Soles 35272 33220
Total 124.763 ‘ 141.034
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A diciembre de 2019y 2018, el costo promedio de la deuda fue 8,4% E.A.

Adiciembre de 2019y 2018, la distribucion de la deuda por entidad financiera se relaciona
a continuacion:

Grupo Bancolombia 41 % 42 %
Davivienda 24 % 24 %
Grupo Aval 13 % 14 %
Scotiabank 6 % 6 %
Otros 16 % 14 %
Total 100 % 100 %

Titulos
20| emitidos
(20| 208

Bonos a corto plazo 159.160 =
Bonos a largo plazo - 159.160
Total 159.160 159.160

En 2010, Carvajal S.A. realiz6 una colocacion de bonos ordinarios en la Bolsa de Valores de
Colombia, los cuales se colocaron en dos series: la primera por un monto de $240.840 con
plazo de siete (7) afios, pago de capital al vencimiento y tasa de interés de IPC + 5,33 %
E.A.; la segunda por un monto de $159.160, con plazo de diez (10) afios, pago de capital al
vencimiento y tasa de interés de IPC + 5,67 % E.A. La primera serie se vencié en marzo de
2017 mientras que la segunda se vence en marzo de 2020.

A 31 de diciembre de 2019y 2018, el valor razonable de los titulos a diez (10) afios asciende
a $160.500 y $164.164, respectivamente. La medicién del valor razonable de los titulos
se clasifica en el Nivel 1, pues fue tomada de los precios cotizados en el mercado activo,
reportados por Infovalmer.

A31dediciembrede 2019, la Organizacion mantiene una garantia bancaria correspondiente
al valor de los intereses, y otra garantia bancaria equivalente al 30% de los bonos con
vencimiento en marzo de 2020.

En noviembre de 2019, mediante Resoluciéon 1583, la Superintendencia Financiera de
Colombia aprobd una nueva emision de bonos con garantia parcial, la cual se espera realizar
en 2020 (ver Nota 43).
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21 Cuentas comerciales
por pagar y otras cuentas por pagar
El saldo de cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar comprenden
principalmente valores comerciales por pagar y costos recurrentes, asf:

Corto Plazo

Proveedores 512.103 586.769
Costos y gastos por pagar 14.670 26.688
Retenciones por pagar 16.703 18.090
Anticipos y avances recibidos 10.674 13.891
Dividendos por pagar 511 514
Aportes por pagar 11.439 10.626
Ingresos recibidos por anticipado 13.135 10.653
Regalias por pagar 2.383 2.702
Otras cuentas por pagar 41.108 34.107
Total 622.726 704.040

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 pagary otras
cuentas por pagar se aproxima a su valor razonable.

22 Otros pasivos

por arrendamientos
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 2019, se presentan a
continuacion:
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Corto plazo 42.031
Largo plazo 170.974
Total 213.005

El andlisis de vencimientos de los otros pasivos por arrendamientos a largo plazo, a 31 de
diciembre de 2019, es como sigue:

Entre: mas de 1 aflo y menos de 5 afios 98.254
Mas de 5 afios 72.720
Total 170.974

A 31 de diciembre de 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 exencién de reconocimiento, ascienden a $24.851.

La tasa promedio ponderada aplicada a los pasivos por arrendamiento en la fecha de
adopcion inicial fue de 10,90 %.

2 3 Otros pasivos

financieros
A 31 de diciembre de 2019 y 2018, la Organizacién mantiene instrumentos derivados de
cobertura, cuya valoracion arroja los siguientes resultados:

Corto Plazo

Coberturas flujos de efectivo — Swaps 89 -
Coberturas valor razonable - Forwards 233 -
Coberturas flujos de efectivo — Forwards 1 -
Total 323 -

Largo Plazo
Coberturas flujos de efectivo — Swaps - 511
Total - 511




INFORME ANUAL
2019

Instrumentos de cobertura

Forwards

A 31 de diciembre de 2019, la Organizacion Carvajal, con el fin de reducir su exposicion al
riesgo cambiario, contratd forwards de compra de divisas. Cerrd el afio con veintitin (21)
contratos vigentes. El valor nominal de los contratos vigentes al 31 de diciembre de 2019
fue de USD 3,992,774, mientras que al cierre de 2018 no tenia contratos vigentes.

Swaps de intereses

A 31 dediciembre de 2019y 2018, la Organizacion Carvajal tenia vigentes siete (7) contratos
de swaps de tasa de interés, para créditos indexados a IPCy TIIE.

El valor nominal de los contratos, a 31 de diciembre de 2019y 2018, asciende a $40.418 y
$51.096, respectivamente.

Medicidon a valor razonable de instrumentos de cobertura

Nivel de jerarquia de valoracion

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

Técnicas de valoracion utilizadas

Las técnicas de valoracion de los forwards y los swaps, que la Organizacion ha tenido
durante el afio, corresponden a técnicas de uso reconocidas en el mercado. Para los
forwards, |a técnica es la de puntos forward, y para los swaps, la proyeccién de flujos de
los términos pactados, el uso de tasas implicitas y el descuento con curvas apropiadas
segln el tipo de swap.

Datos de entrada utilizados para desarrollar la medicion

Los valores registrados se obtienen a partir de datos observables de mercado
(indicadores, tasas de cambio, curvas de tasas de interés, volatilidades, etc.) de fuentes
como Infovalmery Bloomberg, que son proveedores de precios.

Interrelacién entre las variables no observables significativas
o datos de entrada no observables clave y la mediciéon 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.



2 4 Beneficios
| alos empleados

El pasivo por beneficios a los empleados se compone de:

Pension de jubilacién (pasivo por beneficios definidos)
Otros beneficios post-empleo - Bonificacion por pension
Otros beneficios de largo plazo - Prima de antigliedad
Intereses sobre las cesantias

Salarios

Desahucio

Vacaciones

Cesantias

Bonificaciones

Otros beneficios a los empleados

Total

Menos: pasivos por beneficios a los empleados - corto plazo

Pasivos por beneficios a los empleados - largo plazo

Pension de jubilacion - Planes de beneficios definidos

ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS

46.641
6.655
3.316
2.244
1.175
1.019

24.499

18.222
9.747

23.857

137.375
68.038
69.337

44.546
6.462
3.536
2.096

252
1.482
25.155
17672
14.413
22078
137.692
72.981
64.711

La Organizacidon maneja un plan de pensién de jubilaciéon en algunas empresas de Colombia.
Esta obligacion corresponde, de conformidad con las normas legales del pais, a empleados
que laboraron un tiempo determinado en la Organizaciony llegaron a su edad de retiro, con
derecho a que la Organizacion les reconozca total o parcialmente una pension de jubilacion.

La Organizacion no maneja activos dentro del plan.

De conformidad con la legislacion, esta pension puede ser transferida, a la muerte del
colaborador, a su cényuge y a sus hijos menores o discapacitados. La Organizaciéon no

maneja planes de pensién para empleados actuales.

La informacion de los participantes que reciben este beneficio se presenta a continuacion:

NuUmero de participantes
Valor de pension anual
Edad promedio (afios)

273
5.197
84,0

281
5116
83,2
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El calculo actuarial para determinar el valor presente de la obligacion por el plan de
beneficios definidos, a 31 de diciembre de 2019 y 2018, lo realizé la firma Willis Towers
Watson Consultores Colombia. El valor presente de la obligacién por beneficio definido fue
medido utilizando el método de crédito unitario proyectado.

A continuacion se muestra una conciliacion entre los saldos iniciales y los saldos finales del
pasivo por beneficios definidos:

Valor al inicio del periodo 44.546 46.858
Incluido en el resultado del periodo:

Costo por interés 2.624 2.765
Incluido en otros resultados integrales:

(Ganancia) pérdida actuarial debido a:

Experiencia 1.759 -
Cambio en hipdtesis 2.970 156
Otros

Beneficios pagados (5.258) (5.233)
Valor al final del periodo 46.641 44.546

Los supuestos claves utilizados fueron:

Tasa de descuento 5,25 % 6,25 %
Tasa de incremento pensional 3,00 % 3,00 %
Tasa anual de inflacion 3,00 % 3,00 %
Tasa de mortalidad — Colombia Tabla RV-08 Tabla RV-08

Las presunciones actuariales significativas para la determinacion de la obligacién definida
son tasa de descuento, incremento de las pensiones y tabla de mortalidad. Los andlisis de
sensibilidad que siguen se han determinado con base en cambios razonables posibles de las
presunciones respectivas que ocurren al final del periodo sobre el que se informa, mientras
que mantiene todas las demds presunciones constantes.
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Anadlisis de sensibilidad a 31 de diciembre de 2019

Tasa de descuento 5,75 % Aumento de 0,5 % (1.532)
Tasa de descuento 4,75 % Reducciéon de 0,5 % 1.637
Tasa de incremento pensional 3,50 % Aumento de 0,5 % 1.566
Tasa de incremento pensional 2,50 % Reduccion de 0,5 % (1.479)
Incrementando un
Tabla de mortalidad Tabla RV-08 | afio la esperanza de 2.325
vida

Analisis de sensibilidad a 31 de diciembre de 2018

Tasa de descuento 6,75 % Aumento de 0,5 % (1.447)

Tasa de descuento 5,75 % Reduccion de 0,5 % 1.543
Tasa de incremento pensional 3,50 % Aumento de 0,5 % 1.689
Tasa de incremento pensional 2,50 % Reduccién de 0,5 % (1.595)

Tabla de mortalidad Tabla RV-08 Incrementando un ano 2.047
la esperanza de vida

Los andlisis de sensibilidad presentados pueden no ser representativos del cambio real en la
obligacion por beneficio definido, porque no es probable que el cambio en las presunciones
ocurra de forma aislada una de otra, puesto que algunas de las presunciones pueden estar
correlacionadas.

Las obligaciones por beneficio definido se calcularon con el método de crédito unitario
proyectado. Las obligaciones y gastos 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 reflejard en futuras valuaciones
actuariales.

Revelacion de informacion de pasivos pensionales, segiun 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, Industria y Turismo,
a partir de diciembre de 2016 los preparadores de informacion financiera deben revelar
en las notas a los estados financieros el cdlculo de los pasivos pensionales a su cargo, de
acuerdo con los parametros del Decreto 1625 de 2016, informando las variables utilizadas
y las diferencias con el cdlculo realizado en los términos del marco técnico normativo
contenido en el Decreto 2420 de 2015 y sus modificatorios (NIC 19).
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Los supuestos claves utilizados en el cdlculo, de acuerdo con el Decreto 1625 de 2016,

fueron los siguientes:

Tasa de descuento real 4,80 % 4,80 %
Tasa de descuento nominal 8,90 % 10,13 %
Tasa de incremento pensional 3,91 % 5,09 %
Tasa anual de inflacion 3,91 % 5,09 %
Tasa de mortalidad - Colombia Tabla RV-08 Tabla RV-08

A 31 de diciembre de 2019, el pasivo pensional registrado en la contabilidad, segin los
parametros del Decreto 2420 de 2015 y sus modificatorios, comparado con el pasivo
resultante seguin el Decreto 1625 de 2016 que se utiliza para fines fiscales, es como sigue:

Pasivo segun Pasivo segun

decreto 2420 decreto 1625 Diferencia

de 2015 de 2016
2019 46641 38908 7733
2018 44546 40251 4295

La diferencia del pasivo pensional se debe principalmente a la diferencia en las tasas de
descuento utilizadas, de acuerdo con lo establecido en cada uno de los dos decretos.

No hay diferencias en los participantes, ni en las mesadas pensionales pagadas.

A 31 de diciembre de 2019 y 2018 no existen conmutaciones pensionales parciales.

Planes de aportaciones definidas

Mediante los planes de aportaciones definidas, la Organizacion cumple su obligacion legal,
realizando contribuciones de caracter predeterminado a una entidad publica o privada. En
estos planes, la Organizacién no tiene obligacion legal ni implicita de hacer contribuciones
adicionalesen 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 $34.583 y $32.810 en 2019y 2018, respectivamente,
representa contribuciones causadas durante el afo.

Otros beneficios post-empleo - Bonificacion por pension

La Organizacién maneja este beneficio para un grupo de empleados activos de algunas
empresas que operan en Colombia y que cumplen con una antigliedad determinada.
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La informacion de los participantes que reciben este beneficio sigue a continuacion:

Numero de participantes
Edad promedio (afios)
Antigliedad promedio (afios)

1614 1797
485 476
194 18,6

El célculo actuarial para determinar el valor presente de la obligacion por los otros beneficios
post-empleo, a 31 de diciembre de 2019 y 2018, lo realiz6 la firma Willis Towers Watson
Consultores Colombia. El valor presente de la obligacién se midi¢ con el método de crédito

unitario proyectado.

A continuacion se muestra una conciliacion entre los saldos iniciales y los saldos finales del

pasivo de bonificacién por pension:

Valor al inicio del periodo
Incluido en el resultado del periodo:
Costo por interés

Costo por servicios

Incluido en otros resultados integrales:

(Ganancia) pérdida actuarial debido a:

Experiencia

Cambio en hipdtesis

Otros

Beneficios pagados
Liquidaciones ("Settlements")

Valor al final del periodo

Los supuestos claves utilizados fueron:

Tasa de descuento
Tasa de incremento salarial
Tasa anual de inflacion

6.462

381

255

(289)

375

(529)

6.655

6.432

377

255

(288)

(285)
(29)
6.462

525%
3,00%
3,00%

6,25 %
3,00 %
3,00 %
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Las presunciones actuariales significativas para la determinacion de la obligacion son tasa de
descuento e incremento salarial. Los siguientes andlisis de sensibilidad se han determinado
con base en cambios razonables posibles de las presunciones respectivas que ocurren al final
del periodo sobre el cual se informa, mientras que mantiene todas las demas presunciones
constantes.

Andlisis de sensibilidad a 31 de diciembre de 2019:

Tasa de descuento 5,75 % Aumento de 0,5 % (193)

Tasa de descuento 4,75 % Reduccién de 0,5 % 205
Tasa de incremento salarial 3,50 % Aumento de 0,5 % 208
Tasa de incremento salarial 2,50 % Reduccion de 0,5 % (198)

Andlisis de sensibilidad a 31 de diciembre de 2018:

Tasa de descuento 6,75 % Aumento de 0,5 % (188)

Tasa de descuento 5,75 % Reduccion de 0,5 % 199
Tasa de incremento salarial 3,50 % Aumento de 0,5 % 204
Tasa de incremento salarial 2,50 % Reduccion de 0,5 % (195)

Los andlisis de sensibilidad presentados pueden no ser representativos del cambio real
en la obligacion de bonificacién por pensién, 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 de bonificacion por pension se calcularon con el método de crédito unitario
proyectado. Las obligaciones y gastos cambiaran en el futuro como resultado de cambios
futuros en los métodos actuariales y en los supuestos, informacion de los participantes,
provisiones del plan y leyes aplicables, o como resultado de futuras ganancias y pérdidas.
Ninguno de estos cambios ha sido anticipado, pero se reflejaran en futuras valuaciones
actuariales.
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Otros beneficios de largo plazo - Prima de antigiiedad

El pasivo por otros beneficios de largo plazo corresponde a un plan de prima de antigliedad
alaque tienen derecho algunos colaboradores en varias empresas que operan en Colombia,
de acuerdo con su fecha de ingreso a la Organizacion.

La informacién de los participantes que reciben este beneficio se presenta a continuacion:

Numero de participantes 1.132 ‘ 1.297
Edad promedio (afios) 46,0 ‘ 45,1
Antigliedad promedio (afios) 170 ‘ 16,2

El calculo actuarial para determinar el valor presente de la obligacion por los otros beneficios
de largo plazo, a 31 de diciembre de 2019 y 2018, la realizé la firma Willis Towers Watson
Consultores Colombia. El valor presente de la obligacion se midi6 con el método de crédito
unitario proyectado.

A continuacion se muestra una conciliacién entre los saldos iniciales y los saldos finales del
pasivo por otros beneficios de largo plazo:

Valor al inicio del periodo 3.536 3.737
Incluido en el resultado del periodo:
Costo por interés 188 199
Costo por servicios 190 207

(Ganancia) pérdida actuarial debido a:

Experiencia (62) 32
Cambio en hipotesis 127 -
Otros

Beneficios pagados (663) (602)
Liquidaciones ("Settlements") - 37)
Valor al final del periodo 3.316 3.536
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Los supuestos claves utilizados fueron:

Tasa de descuento 475 % ‘ 5,75 %
Tasa de incremento salarial 3,00 % ‘ 3,00 %
Tasa anual de inflacion 3,00 % ‘ 3,00 %

Las presunciones actuariales significativas para la determinacion de la obligacion son tasa de
descuento e incremento salarial. Los siguientes analisis de sensibilidad se determinaron con
base en cambios razonables posibles de las presunciones respectivas que ocurren al final
del periodo sobre el que se informa, mientras que mantiene todas las demds presunciones
constantes.

Andlisis de sensibilidad a 31 de diciembre de 2019:

Tasa de descuento 5,25 % Aumento de 0,5 % (65)

Tasa de descuento 4,25 % Reduccion de 0,5 % 68
Tasa de incremento salarial 3,50 % Aumento de 0,5 % 69
Tasa de incremento salarial 2,50 % Reduccion de 0,5 % (66)

Andlisis de sensibilidad a 31 de diciembre de 2018:

Tasa de descuento 6,25 % Aumento de 0,5 % (70)

Tasa de descuento 5,25 % Reduccién de 0,5 % 73
Tasa de incremento salarial 3,50 % Aumento de 0,5 % 75
Tasa de incremento salarial 2,50 % Reduccién de 0,5 % (72)

Los andlisis de sensibilidad presentados pueden no ser representativos del cambio real en
la obligacion porque no es probable que el cambio en las presunciones ocurra en forma
aislada una de otra, puesto que algunas de las presunciones pueden estar correlacionadas.

Las obligaciones por prima de antigliedad se calcularon utilizando el método de crédito
unitario proyectado. Las obligaciones y gastos cambiardn en el futuro como resultado
de cambios futuros en los métodos actuariales y en los supuestos, informaciéon 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 serd reflejado en futuras
valuaciones actuariales.
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2 5 Otras
provisiones
A continuacién se muestra la descripcion y el monto de las provisiones comparadas entre

los ejercicios 2019y 2018, las cuales se realizaron conforme a los informes presentados por
los asesores externos de la Organizacion:

Laborales 3.399 4.386
Tributarias 25.649 32.804
Otras 490 1.853
Total 29.538 39.043

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 Administracién de la Organizacién, 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.

La Organizacion no puede determinar con certeza si alguno de los procesos objeto de
provision seran decididos en forma definitiva durante 2020.

El movimiento de las provisiones se presenta a continuacion:

o D] ore

Saldo a 31 de diciembre de 2018 4.386 32.804 1.853
Adiciones del afo 218 B B
Recuperaciones y usos (1.256) (6.961) (1.389)
Diferencia en cambio 51 (194) 26

Saldo a 31 de diciembre de 2019 3.399 25.649 490
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a Contingencias

Con excepcion de las provisiones registradas en la Nota 25, la Organizacion no se encuentra
involucrada en juicios u otras acciones legales con alguna probabilidad cierta de pérdida,
que pudieran afectar significativamente su situacién 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.

2019 2018
Civil 5 622 5 1.154
Tributario 1 156 4 4214
Laboral 30 4.900 20 4.018
Total 36 5.678 29 9.386

La Organizacion no puede determinar con certeza si alguno de los procesos calificados como
de riesgo posible sera decidido en forma definitiva durante 2020. Sin embargo, estima que
en los mismos tiene posibilidades de obtener fallos favorables.

27 Administracion
deriesgos

La Organizacidon estd expuesta a los siguientes riesgos relacionados con el uso de
instrumentos financieros:

m Riesgo de crédito
m Riesgo de liquidez
m Riesgo de mercado

Marco de gestion de riesgos

La Organizacién tiene como politica establecer mecanismos de gestion frente a los diferentes
riesgos a los cuales se encuentra expuesta y, de acuerdo con la naturaleza de cada riesgo,
define mecanismos de prevencion.

El presidente de la Organizacion es el responsable de asegurar que la gestion de riesgos se
adopte y aplique en su ambito de responsabilidad.



Junta Directiva

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

= Aprobar la politica y el modelo de gestién de
riesgos para la Organizacion.

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

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

a Aprobar los limites de tolerancia al riesgo, de
manera global.

Comité de Auditoria

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

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

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

m 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.

a Solicitar a la Administracién informes sobre la
materializacion de riesgos estratégicos.

Presidencia Corporativa

Respecto a la gestion de riesgos, la Presidencia
de Ia Organizacion tiene las siguientes
responsabilidades:

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

= Promover el modelo de gestion de riesgo y
sus politicas, de acuerdo con los lineamientos
establecidos.

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

ESTADOS FINANCIEROS
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Riesgo de crédito

El riesgo crediticio se refiere al riesgo que
la contraparte incumpla sus obligaciones
contractuales, lo que resultaria en una pérdida
financiera para la empresa. La Organizacion ha
adoptado la politica de trabajar 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:

a Cupos de crédito.
= Plazos de pago.
= Garantias que respalden el crédito.

m Descuentos financieros, de comun acuerdo
con la Tesoreria Corporativa.

a Tasa de intereses de mora, de comun acuerdo
con la Tesoreria Corporativa.

m Control a pagos extractados no contabilizados
y a créditos por aplicar.

m Excepciones a la politica de suspension de
despachos a clientes con vencimientos.

a 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 Organizacién evaltan la
historia crediticia, la informacién financiera y el
comportamiento comercial, entre otros, de los
clientes mas significativos. La exposicion crediticia
se controla de manera continua por medio de las
asignaciones de limites a los cupos crediticios,
los cuales revisa y aprueba anualmente el Jefe
de Crédito con la Presidencia de cada una de las
empresas.
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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.

La Administracion de cada empresa, por medio
de la Tesoreria Corporativa, determina la tasa de
descuento financiero otorgada a los clientes y la
tasa de intereses por mora.

La cartera estd diversificada en un gran nimero
de clientes (ninguno representa mas del 5% de
la facturacién), ubicados en diferentes industrias
y dreas 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 definicién 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.

Elriesgo de liquidez esadministrado manteniendo
reservas adecuadas, facilidades bancarias y cupos
bancarios disponibles. Asimismo, la Organizacién
ha definido una politica de endeudamiento.
Los requerimientos de caja se determinan
con base en los estimados de recaudo, pagos
de proveedores, nomina, 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 Tesoreria

Corporativa la autorizacion para la toma de
créditos con compafifas 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 operacién mds
depreciaciones y amortizaciones, y menos o mds
otras ganancias (pérdidas).

Laliquidez se revisa a diario y se estudian los flujos
de caja proyectados a tres (3) meses. El nivel de
la caja promedio fue de $108.666 en 2019 y
$133.425 en 2018. El efectivo y equivalentes
de efectivo representan el 6,4% y 75% de los
activos corrientes a 31 de diciembre de 2019 y
2018, respectivamente.

Llas Compafifas que, de acuerdo con el
presupuesto de inversiones aprobado por la
Junta Directiva, requieren financiar compras de
bienes de capital, toman créditos de largo plazo,
los cuales negocia la Tesoreria Corporativa. La
vida media de la deuda de la Organizacion es de
2,9 arios en 2019 (3,2 arios en 2018). La deuda
financiera de largo plazo representa el 69 % de la
deuda total a 31 de diciembre de 2019 (82% en
2018).

Cada mes se revisan los indicadores antes
mencionados para cada una de las compafiias de
la Organizacion.

Las entidades financieras evaltan los cupos
anualmente, de acuerdo con los resultados de
la Organizacion. Los cupos bancarios aprobados
ascienden a $2.285.000 aproximadamente vy el
cupo utilizado es el 72% al cierre de diciembre
de 2019.



Riesgo de mercado

Los riesgos de mercado, tales como el cambiario
y de tasas de interés, se gestionan con la toma
de coberturas para tasa de cambio y/o tasa de
interés, seglin la 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 estd expuesta al riesgo de
monedaen lasventas, lascomprasy los préstamos
denominados en una moneda distinta a su
moneda funcional. Basicamente, la exposicion se
presenta frente al délar en aquellos paises donde
esta moneda no es la moneda funcional.

Anadlisis de sensibilidad

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

Suponiendo que lo Unico que varia es la tasa
de cambio y las demds variables permanecen
igual, se calculd qué efecto tendria en los estados
financieros de 2019 y 2018 una variacion de la
tasa de cambio de 10% de la moneda funcional
frente al dolar. 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 $3.800, aproximadamente, para 2019, y con
efecto opuesto de $2.700, aproximadamente,
para 2018.

Para contrarrestar el impacto de las variaciones
en la tasa de cambio, la Organizacion toma
coberturas cambiarias, generalmente forwards,

ESTADOS FINANCIEROS
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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,
o0 los otros resultados integrales, si son coberturas
de flujo de efectivo. Al vencimiento, la utilidad
0 pérdida de dicha cobertura se registra en el
estado de resultados.

Riesgo de tasa de interés

La Organizacion esta expuesta al riesgo de
tasa de interés, puesto que tiene obligaciones
financieras y titulos emitidos por $1.836.899 y
$1.791.718 a 31 de diciembre de 2019 y 2018,
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 pals
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.

Analisis de sensibilidad

A diciembre de 2019 y 2018, el costo promedio
de la deuda fue el 8,4% E.A. Suponiendo un
escenario donde otras variables permanezcan
estables, un incremento de 100 puntos basicos
de la tasa de interés tendria un impacto negativo
en el estado de resultados de 2019 y 2018 en
$18.200y $17.800, respectivamente, y viceversa.

Transacciones de cobertura

La Organizacion adquiere derivados de cobertura,
tales como forwards, para protegerse de las
fluctuaciones de la tasa de cambio que afectan
los flujos de efectivo. Asimismo, 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.
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2 8 Transacciones y saldos

con partes relacionadas
Las transacciones entre compafiias subsidiarias de la Organizacion 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 consolidacién se presentan en el Anexo 1.

Durante 2019 y 2018, las compafifas realizaron transacciones con asociadas, negocios
conjuntos y otras partes relacionadas, as:

Otros
pasivos por
arrendamientos

Afio 2019 Costos y | Cuentas por | Cuentas

Gastos Cobrar por Pagar

Asociadas y Negocios Conjuntos

Securid SAS. Colombia - 189 - 7 -
Zonamerica Usuario Operador .

de 7ona 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 - - 18917
Bimex Colombiana Ltda. Colombia 2 - 300 472 -
Forco S.A. Colombia - - 718 371 -
Fundacién Carvajal Colombia 417 443 62 346 -
Inversantamonica S.A. Colombia 1.193 - 2.681 88 10.960
Total 4.677 2.437 7.945 8.892 29.877
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Costos y | Cuentas por Cuentas

Asociadas y negocios conjuntos
EXL Service Colombia S.AS. Colombia 1.594 = 162 =
Royal Rental Colombia S.A.S. Colombia 41 21 - -
Securid S.AS. Colombia = 2.075 = 505
g‘;”Zf)”;s';(r:;‘n%zugfspperador Colombia 918 3 1110 5.448
Otras partes relacionadas
Accionistas Colombia = = 266 4.769
Alcard S.A. Argentina 26 - - 10
Amsel Inversiones S.A. Colombia = 4.966 = =
Bimex Colombiana Ltda. Colombia - - 300 472
Forco S.A. Colombia = = 146 371
Fundacién Carvajal Colombia 289 267 47 1.784
Inversantamonica S.A. Colombia 1.749 = 4.006 =
Total 4.617 7332 6.037 13.359
2019 2018
Corto plazo
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 7945 ‘ 5752
Cuentas por pagar a partes relacionadas 8.892 ‘ 13.359

Largo plazo

Cuentas por cobrar a partes relacionadas - 285
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Compensacion a personal gerencial clave

La compensacion a personal gerencial clave, por el afio terminado el 31 de diciembre de
2019y 2018, se presenta a continuacion:

Salarios y otros beneficios de corto y largo plazo 11.480 12.448

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 Organizacion Carvajal
Director de Desarrollo Inmobiliario

Director Corporativo de Control Interno

a Ingresos

Los ingresos de actividades ordinarias se presentan a continuacion:

Venta de bienes y prestacion de servicios 3.605.599 3.740.836
Arrendamientos 16.214 14.083
Aprovechamientos y otras ventas 8.806 7672
Subtotal 3.630.619 3.762.591
Menos: devoluciones y descuentos (258.159) (303.668)
Total 3.372.460 3.458.923
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Los ingresos de la Sociedad provienen de contratos con clientes en los siguientes segmentos:

Ingresos por el ailio | Ingresos por el ano
Segmentos Obligacion de desempeio terminado el 31de | terminado el 31de
diciembre de 2019 | diciembre de 2018

Gl s | | CC IOy Ve o it s e 1.460.548 1416.256
empaques.
(I;;r)vealljal Pulpay Producciény venta de papel. 827086 817728
Carvajal Educacion PiogluEeisn y ve‘n‘ta de. provlucies 476.424 520.349
escolares, de oficina'y juegos.
Prestacion de servicios de
Carvajlall Tecnologia mtegra,cpn de SO|UCI.OI'16.S’ 661122 788184
y Servicios tecnoldgicas y tercerizacion de
procesos.
Producciéon y venta de muebles.
Otros Desarrollo de negocios 199.762 209.916
inmobiliarios y arrendamientos.
Eliminaciones (252.482) (293.510)
intersegmentos
Total ingresos 3.372.460 3.458.923

La politica para el reconocimiento de ingresos se encuentra descrita en la Nota 5.

Otros ingresos

Los otros ingresos reconocidos durante 2019 y 2018 se componen principalmente de
recuperacion de provisiones y de otros gastos.

30 Ingresos
por arrendamientos
La Organizacion como arrendador

La Organizacion, por medio de una de sus subsidiarias, maneja dentro de su operacién y
objeto social el arriendo de propiedades e inmuebles a terceros, con diferentes términos.

A 31 de diciembre de 2019 y 2018, los pagos futuros de arrendamientos operativos por

cobrar son como sigue:

1 afio 0 menos 18.246 18.756
Entre 1y 5 afios 32.149 ‘ 37679
5 afios 0 mas 46.423 58.039
Total 96.818 114.474
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31 | Gastos
Los gastos se relacionan a continuacion:

De ventas:

Fletesy transportes 160.908 145.049
Gastos de personal 115.382 115.529
Servicios 48.952 31.698
Impuestos 22.343 24.279
Publicidad 18.655 14.097
Venta de cartera 14.594 15.230
Amortizaciones 13.712 258
Asistencia técnica 12.960 8.104
Arrendamientos 11.011 26.449
Servicios temporales 10.839 15.398
Seguros 8.702 8.405
Comisiones 8.197 8.419
Deterioro de cartera 7056 6.363
Envases y empaques 6.154 5.028
Deterioro de inventarios 5.532 4.019
Gastos de viaje 5332 4.298
Mantenimiento y reparaciones 3.796 3.132
Servicios publicos 3.121 2.606
Depreciacion de activos 2.925 3.431
Honorarios 2922 3.960
Aseo y vigilancia 2.481 2.192
Combustibles y lubricantes 1.788 2.738
Muestras 1.625 1.696
Casino y restaurantes 1.179 1.188
Contribuciones y afiliaciones 818 1.446
Adecuacion e instalaciones 593 370
Taxis y buses 517 492
Papeleriay dtiles 473 544
Cafeterfa 292 241
Atencién a clientes 237 560
Herramientas y equipos 129 124
Gastos legales 70 75
Libros, suscripciones, periédicos y revistas 28 30
Regalfas 23 =
Diversos 1.512 1.276
Total 494.858 458.724
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De administracidn:

Gastos de personal 99.019 98.053
Honorarios 24.492 21.864
Impuestos 13.520 13.069
Mantenimiento y reparaciones 6.628 3.711
Amortizaciones 3.267 719
Gastos de viaje 2.809 2.508
Seguros 2.540 2.406
Servicios 2.456 1.964
Servicios publicos 1.961 1.746
Contribuciones y afiliaciones 1.950 1.967
Publicidad 1.709 1.793
Servicios de asistencia técnica 1.659 1.266
Arrendamientos 1.495 4.584
Depreciacién de activos 1.250 1.474
Aseoy vigilancia 1.012 895
Servicios temporales 869 1.740
Casino y restaurante 666 710
Gastos legales 456 343
Papeleriay utiles 418 381
Comisiones 391 347
Taxis y buses 327 285
Fletes y transportes 222 278
Combustibles y lubricantes 126 104
Adecuacion e instalaciones 119 160
Atencion a clientes 104 152
Libros, suscripciones, periddicos y revistas 82 75
Envases y empaques 1 1
Diversos 3.569 1.556
Total 173.117 164.151

El valor de gastos de personal, depreciaciones y amortizaciones reconocidos en el costo de
ventas es como sigue:

Gastos de personal 465.771 ‘ 452.785
Gastos de depreciacion 102.502 ‘ 108.835
Gastos de amortizacion 43.418 ‘ 5222
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Otros gastos

Los otros gastos reconocidos durante 2019 y 2018 estan compuestos principalmente de
donaciones, gastos y comisiones bancarias.

32 Ingresos y costos
| financieros

Ingresos financieros

Intereses y otros rendimientos financieros 3.689 4.950
Ajuste al valor presente neto 1.000 1.267
Otros ingresos financieros 11 -
Total 4.700 6.217

Costos financieros

Intereses y gastos bancarios 161.056 156.860
Descuentos comerciales condicionados 2.569 2175
Costo neto por intereses por beneficios a 4086 3704
los empleados
Costos financieros de otros pasivos por

; 18.162 =
arrendamientos
Ajuste al valor presente neto 1.236 2517
Otros gastos financieros 799 515
Total 187.908 165.771

a 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 0 a punto de aprobarse en la fecha del estado de situacién financiera y
cualquier ajuste de impuesto a pagar con respecto a afios anteriores.

Elimpuesto corriente en la cuenta de resultados consolidados serd 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.



A. Normatividad aplicable a principales paises
i. Colombia:

En 2019, las rentas fiscales se gravan a la tarifa de
33% 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
paradeterminarelimpuesto sobre larentano puede
ser inferior a 1,5% de su patrimonio liquido en el
Ultimo dia del ejercicio gravable inmediatamente
anterior. Para el aflo gravable 2018, la tarifa de renta
fue de 33%, mas una sobretasa de 4% para una
base gravable superior a 800 millones.

Las pérdidas fiscales generadas hasta el 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 vy, 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 estdn expresamente
exceptuados de este impuesto.

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 inversion,
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.

En diciembre de 2019 se promulgd la Ley 2010,
conocida como la Ley de Crecimiento Econdmico,
la cual introduce algunas modificaciones al
régimen tributario colombiano para los afios
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2020 y siguientes. En la Nota 41 se resumen las
principales modificaciones.

ii. México:

Durante el ejercicio fiscal de 2019 y 2018, 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, asi
como a residentes 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 pais estan sujetos a una tarifa de
retencion en la fuente de 10%. 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 vy
sobre las importaciones, aunque existen algunas
exenciones especificas para ciertos productos o
servicios, como medicamentos esenciales y las
exportaciones.

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 Econdmicos (OCDE),
analizando las transacciones efectuadas con
compafias 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 documentacién adicional sobre
precios de transferencia, incluidos un archivo
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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 Erosién de la base imponible y traslado
de beneficios (BEPS, por su sigla en inglés).

En cuanto a la aplicacion de la regla de
subcapitalizacion, las deducciones de intereses
sobre las deudas con partes relacionadas pueden
ser rechazadas, si la relacién deuda-capital excede
de 3:1.

En octubre de 2019, el Congreso de la Unién
aprobd diversas modificaciones a la Ley del
Impuesto sobre la Renta, la Ley del Impuesto al
Valor Agregado, la Ley del Impuesto Especial
sobre Produccién y Servicios, la Ley Federal de
Derechos y al Cédigo Fiscal de la Federacion.
Dichas modificaciones comprenden medidas
encaminadas a combatir la evasion y fortalecer
el recaudo de los impuestos, para los afos
2020 y siguientes. En la Nota 41 se resumen las
principales modificaciones.

iii. Peru:

Las compafifas residentes en el pais estan sujetas
al impuesto sobre la renta sobre sus ingresos de
fuente mundial. Las compaiiias residentes son
aquellas constituidas en Perd. Las sucursales
y establecimientos permanentes de empresas
extranjeras que se encuentran en Perly 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 a los dividendos que
corresponden a los beneficios generados desde
esa fecha. Los beneficios generados hastael 31 de
diciembre de 2014 estan sujetos a una retencion
de 4,1%, y los beneficios generados entre el 1°
de enero de 2015 y 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).

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 (S/. 1.000.000) que
estén comprendidos en el Régimen General del
Impuesto a la Renta o en el Régimen para micros
y pequefias empresas (MYPE Tributario), siempre
que hayan iniciado operaciones antes del 1°
de enero de 2018. La obligacién incluye a los
contribuyentes que se encuentran en Régimen
de Amazonia, Régimen Agrario, los establecidos
en Zona de Frontera, entre otros. Estdn obligados
también las sucursales, agencias y demas
establecimientos permanentes de empresas no
domiciliadas. La tarifa del ITAN es de 0,4 %.

El impuesto general a las ventas (IGV) en el Perd,
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%.

Perl cuenta con un régimen de precios de
transferencia, 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 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 partirdel 1°de enero
de 2019, se introducen reglas especificas para la
aplicacion del método de precio comparable no
controlado para la exportacién e importacion
de productos, con precios establecidos por
referencia a los precios de los productos.



Las principales obligaciones de precios de
transferencia para los contribuyentes incluyen:

® Archivo local: Aplica para contribuyentes que
hayan devengado ingresos superiores a 2.300
unidades de impuestos (aproximadamente
USD 2,900,000). Este informe contiene
informacion detallada sobre las transacciones
efectuadas con compafifas vinculadas tanto
nacionales como del exterior, asi 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, porque representaban
alglin beneficio econdmico o comercial.

® Archivo maestro: Aplica para contribuyentes
que hayan devengado ingresos superiores a
20.000unidadestributarias(aproximadamente
USD 25,000,000). Este informe contiene un
alto nivel de informacion sobre las operaciones
comerciales del grupo empresarial, descripcién
de las politicas de precios de transferencia,
asignacion global de ingresos y actividad
econdmica, entre otros.

w Informe pais por pais: Aplica para
contribuyentes que forman parte de grupos
multinacionales, de acuerdo con la Accion
13 del Plan de Acciéon de Erosion de Base y
Traslado de Beneficios (BEPS) de la OCDE. Este
informe, en general, contiene indicadores de la
ubicacion de la actividad econdmica entre las
jurisdicciones fiscales en las que opera el grupo
multinacional de empresas.

En cuanto a la aplicacion de la regla de
subcapitalizacion, a partir del 1° de enero de
2019, el interés pagado a partes relacionadas
0 no relacionadas que excede el resultado de
aplicar un coeficiente (indice de deuda a capital),
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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
0 nula imposicién, asi como los ubicados en
jurisdicciones no cooperantes y las entidades
sujetas a regimenes fiscales preferenciales, no son
deducibles para fines fiscales, excepto:

®m Gastos relacionados con operaciones de
crédito, seguros o reaseguros, arrendamiento
de barcos o aeronaves y servicios de carga
hacia y desde Peru.

m Pagos de peaje por el derecho al paso por el
Canal de Panama.

La Ley del Impuesto sobre la Renta de Perl
contiene normas sobre transparencia fiscal, que
aplican a los residentes peruanos que poseen una
entidad controlada del exterior (ECE); ademas,
establece requisitos para que 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.

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
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domiciliadas en el pais y los establecimientos
permanentes de sociedades extranjeras no
domiciliadas en el pais. Esta tarifa se incrementa
al 28%, si la entidad local no ha informado su
estructura societaria hasta el Udltimo 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 imposicién o
régimen fiscal preferente y el beneficiario efectivo
es residente fiscal del Ecuador. La adicion de tres
(3) puntos porcentuales aplicard a toda la base
imponible de la sociedad, cuando el porcentaje
de participaciéon 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 o 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
proporcion de la base imponible que corresponda
a dicha participacion, de acuerdo con lo indicado
en el reglamento.

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 129%. Este
impuesto se paga por toda transferencia local
0 importacién de bienes y en la prestacion de
servicios. Para las transacciones locales, la base
imponible del IVA 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 declaracién 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
efectlien al exterior, sea en efectivo o 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 o 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 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 econdémicas 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 desaduanizacién 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 petréleo y productos



metdlicos. Las sociedades estan obligadas a
documentar las transacciones efectuadas con
partes relacionadas tanto nacionales como del
exterior, si los contribuyentes han realizado
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.

La regla de subcapitalizacion se aplica sobre los
intereses pagados por préstamos otorgados con
partes relacionadas que excedan la relacion
deuda-capital de 3:1, los cuales no serdn
deducibles del impuesto sobre la renta.

Endiciembrede 2019 se promulgdlaLey Organica
de Simplicidad y Progresividad Tributaria, en
reemplazo de la Ley de Crecimiento Econdmico,
la cual introduce algunas modificaciones al
régimen tributario ecuatoriano para los afios
2020y siguientes, y con la que se espera que para
el préximo afio la nacion recaude para el fisco un
aproximado de USD 600,000,000. En la Nota 41
se resumen las principales modificaciones.

v. ElSalvador:

Las corporaciones residentes en el pais estan
sujetas a impuestos sobre los ingresos de fuentes
nacionales y sobre ciertos tipos de ingresos de
inversiones extranjeras. Las corporaciones no
residentes estan sujetas a impuestos Unicamente
sobre los ingresos provenientes de fuentes
nacionales. Durante el ejercicio fiscal de 2019 y
2018, la tasa de impuesto sobre la renta fue del
30%, la cual se aplica sobre el resultado fiscal
del ejercicio; sin embargo, si la compafiia tiene
ingresos inferioresa USD 150,000, dichoimpuesto
estard sujeto a una tarifa del 25%. Asimismo, se
crea desde noviembre de 2015, una contribucion
especial de grandes contribuyentes parael plande
seguridad publica, calculado sobre las ganancias
netas de los contribuyentes que sean iguales o
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superiores a USD 500,000, con una tasa de 5%
sobre dichas ganancias netas. La contribucién
sera aplicable a las personas juridicas, sindicatos
de personas, sociedades irregulares, domiciliadas
0 no. Esta contribucién tendrd una vigencia de
cinco (5) afos. La tarifa para ganancias de capital
es del 10%.

El impuesto a la transferencia de bienes muebles
y a la prestacion de servicios (IVA) se aplicard a
la transferencia, la importaciéon y consumo de
los bienes muebles corporales y a la prestacion,
importacion y autoconsumo de servicios, a la
tarifa de 13 %.

En El salvador es obligatorio para las entidades
que realizan operaciones con partes relacionadas
del exterior o con entidades residentes en
paraisos fiscales, realizar dichas operaciones
de conformidad con el principio de plena
competencia. Las autoridades fiscales locales
pueden establecer el valor de las operaciones, de
acuerdo con las normas de precios del mercado
si, seglin su punto de vista, estas operaciones no
se han llevado a cabo basadas en el mencionado
principio.

El Salvador solo cuenta con un tratado para
evitar la doble imposicion, el cual fue suscrito
con Espafia y se basa en el modelo de la OCDE,
aplicado Unicamente al impuesto sobre la renta
por dividendos, intereses y regalias.

vi. Estados Unidos:

Las corporaciones residentes en el pals estan
gravadas seglin sus ingresos de fuente mundial.
Una corporacién 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 219%, que reemplaza al sistema gradual
anterior. El impuesto minimo alternativo (AMT)
queda abolido.

El impuesto basico contra la erosion de la base
y el abuso (BEAT) es un impuesto minimo que
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aplica para las sociedades que estdn sujetas
al impuesto sobre la renta, y se enfoca en la
erosion 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 USD 500,000,000 durante los ultimos tres (3)
afos 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 metodologia incluida
en las regulaciones internas. Los métodos de
transferencia de precios pueden ser aceptables,
dependiendo de las circunstancias en las cuales se
desarrollan las transaccionesy laindustriaala 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 el valor 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
725%, sujeto a los requisitos establecidos por
cada uno de ellos.

vii. Panama:

El impuesto sobre la renta se liquida con base
en el principio de territorialidad. Los ingresos
provenientes de fuente nacional estdn sujetos
a impuesto, ya sea que los perciba una entidad
residente o no. De acuerdo con las disposiciones
fiscales vigentes en la Republica de Panamag,
las ganancias obtenidas por las empresas por
operaciones locales estan sujetas al pago del
impuesto sobre la renta a la tarifa de 25%
para 2019 y 2018. 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).

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 laventa o transferencia de bienes
muebles, servicios e importaciones de bienes.
Algunos bienes y servicios estan especificamente
exentos, como los servicios médicos y la telefonia
fija que no se destine para uso comercial.

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 o gastos que se tengan en cuenta en la
determinacion de los impuestos. Es asi 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 obligacidn, el responsable
sehaceacreedoraunamultaequivalentea9%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.

viii. Chile:

La ley considera sistemas separados para las
‘rentas de capital” y las “rentas de trabajo”.
Las primeras se gravan con el impuesto de
primera categoria, que afecta principalmente
la actividad de las empresas y las ganancias de
capital, 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. El impuesto
de primera categoria (0 impuesto corporativo),
que es pagado por las empresas, es imputable
contra el impuesto global complementario o el
impuesto adicional (ambos impuestos terminales
del sistema integrado de tributacion chileno), los
cuales adicionalmente gravan, respectivamente,
la renta efectivamente percibida por las personas
naturales residentes en Chile (IGC) y las rentas
de fuente chilena efectivamente remesadas a
personas naturales o juridicas que residen fuera
del pais (I1A), seglin sea el caso.

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, mineras y
de servicios, con una tasa vigente de 19 %. Este
impuesto se aplica sobre la base imponible de
ventas y servicios que establece la ley respectiva.
En la practica tiene pocas exenciones, siendo la
mas relevante la que beneficia alas exportaciones.

La regulacion chilena de precios de transferencia
esta en linea con las pautas de la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos
(OCDE); para ello, los contribuyentes deben
presentar una declaracion jurada anual que
identifique las transacciones efectuadas con sus
partes relacionadas y suministrar toda aquella
informacion requerida por el Servicio de Rentas
Internas de Chile. Ademas, desde 2017, le asiste
las regulaciones del Informe pais por paris.

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.

ESTADOS FINANCIEROS
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ix. Guatemala:

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 2019y 2018:

m 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 liquidacién tributaria final del
periodo. La tasa impositiva es de 25 % sobre la
utilidad neta.

m 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, y del
7% para ingresos superiores.

El impuesto al valor agregado se aplica sobre la
venta de bienes, la prestacion de servicios, los
arrendamientos y las importaciones, a la tarifa de
129% y con una periodicidad de pago mensual.

A partir del 1° de enero de 2013 inici6 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 suspendi¢ 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,
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permitiendo la seleccidon 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.

Guatemala firmé un tratado de doble imposicion
con México en marzo de 2015, que aldn no esta
vigente. El tratado entrara en vigor después de
que ambos paises completen sus respectivos
procesos de aprobacion legislativa.

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 2019 y
2018, aplicable a las compafifas 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 la renta 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).

® 109% anual sobre ingresos netos anuales entre
¢5.000.000 y ¢7500.000 (aproximadamente
USD 12,400).

= 159% anual sobre ingresos netos anuales entre
7500.000 y £10.000.000 (aproximadamente
USD 16,530).

m 20% sobre el monto anual de ingreso neto
anual que excede ¢10.000.000.

El impuesto general sobre las ventas recae sobre
elvaloragregado enlaventade mercanciasyenla
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 139%. 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
economica. De acuerdo con la resolucion
DGT-R-001-2018, el reporte pais por pais 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:

® Que la matriz o controladora de un grupo o
grupo multinacional, que sea residente fiscal
de Costa Rica.

m Cuando se autorice a una entidad dominante
sustituta para que presente el reporte ante la
autoridad fiscal.

La legislacion costarricense no hace mencion
sobre la aplicaciéon 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 revisary rechazar todos los gastos que
pueda considerar excesivos, no proporcionales o
irrazonables.

xi. Espafia:

La tasa general de impuesto sobre la renta de
las sociedades en Espafia es de 25%. Para los
periodos impositivos que comiencen el 1° de
enero de 2017 puede aplicarse otra tasa de
impuesto dependiendo del tipo de sociedad que
sea gravada y del tipo de actividad. Las empresas
residentes se gravan en sus rentas mundiales.

La tarifa general del impuesto al valor agregado es
de 21 % aplicable a los bienes entregados y a los
servicios prestados dentro del territorio espafiol
(excluidas las Islas Canarias, Ceuta y Melilla), a las
importaciones y algunos servicios prestados por
proveedores del exterior a residentes en el pals.
Asimismo, las importaciones y exportaciones
realizadas dentro de la Comunidad Europea
estan exentas, ademas de otras exenciones vy
porcentajes especiales determinados por la
ley. Cabe resaltar que Espafa tiene suscritos
alrededor de noventa (90) convenios para evitar
la doble imposicién.

La legislacion espafiola aplica el régimen de
empresas controladas del exterior (ECE). Bajo
estas reglas, las empresas residentes en Espafa
deben incluir en su base imponible ciertos
ingresos pasivos derivados de sus subsidiarias
extranjeras, si se cumplen ciertas condiciones de
control y de tributacion efectiva.

En cuanto al régimen de precios de transferencia,
laautoridad fiscal exige el requisito de documentar
todas las transacciones efectuadas con empresas
vinculadas, tanto nacionales como del exterior.
Para ello, se debe considerar el volumen de
operaciones, aplicando las directrices de la OCDE.
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CONSOLIDADOS

xii. Argentina:

Las compafiias residentes en Argentina deben
liquidar sus impuestos sobre el ingreso mundial.
Cualguier ganancia, incluidas las ganancias de
capital, estan sujetas a impuestos en el pals.
Las empresas constituidas en Argentina y las
sucursales de empresas extranjeras se consideran
empresas residentes. La tasa del impuesto sobre
la renta corporativa es de 30% para los afios
fiscales que comienzan el 1° de enero de 2018 al
31 de diciembre de 2019, y de 25 % para los afios
fiscales que comienzan el 1° de enero de 2020 en
adelante.

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
pais, y sobre importaciones. La tarifa general es
de 21 %.

La ley argentina incluye reglas de precios de
transferencia que generalmente se aplican a
transacciones entre partes relacionadas y con
entidades e individuos ubicados en jurisdicciones
no cooperantes o de baja o nula imposicion.
Adicionalmente, la autoridad fiscal implementd
un régimen de informacién para las empresas
que formen parte de un grupo de empresas
multinacionales (EMN) mediante la Resolucion
General 4130, esto en linea con los compromisos
internacionales asumidos por el pals frente a los
paises del G20 y la OCDE en el marco del Plan
de Accion BEPS. Mediante este régimen, todas
las entidades argentinas que formen parte de un
grupo de EMN deberan suministrar a la autoridad
informacion sobre el grupo al que pertenecen.

La ley de reforma fiscal de Argentina (Ley
27.541), promulgada el 23 de diciembre de 2019,
realiza cambios radicales en las leyes fiscales
de Argentina. En la Nota 41 se resumen las
principales modificaciones.
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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

77755 92.208
77.755 92.208
(1.762) 12.767
75.993 104.975

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.

Con respecto al afio actual
Con respecto a afos anteriores
Total impuesto corriente

C. Tasa efectiva de impuesto
a las ganancias

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 paises
como Colombia y Per(, 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

76.517 92,635
1.238 (427)
77.755 92.208

deducir mayores 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
amortizacién 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 2019y 2018:
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Gasto impuesto a la tasa impositiva aplicable 60,30% 62,2 %
Efecto gastos no deducibles 98,2 % 83,0 %
Efecto ingresos no gravados -107.2 % -81,4 %
Efecto deducciones fiscales -51,6 % -38,5%
Otros efectos impositivos 60,6 % 30,6 %
Total impuesto corriente 60,3 % 55,9 %

Elgastoporimpuestoalatasaimpositivaaplicable se calculautilizando 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 plusvaliay a la deduccion por inversion en activos fijos.

D. Impuesto a larenta diferido

Paralas empresas que operan en Colombia, la tasa de impuesto aplicable para las diferencias
temporarias que se revierten en 2019y 2018 es:

Concepto

Tarifa de impuesto sobre la renta 33%
Sobretasa (aplica para base gravable superior a $800) 0%
Total tarifa 33%

33%
4 9%
37 %

Para otras jurisdicciones, la tasa aplicable para las diferencias temporarias corresponde a la
tasa nominal del pais, que se detalla a continuacion:

* Ecuador: Cuando dentro de la cadena de
propiedad de los respectivos derechos
representativos de capital, exista un titular
residente, establecido o amparado en

Tarifa nominal

Argentina 30,0 % 30,0 % e
un paraiso fiscal, jurisdiccién de menor
Chile 270 % 270 % imposicion o régimen fiscal preferente y el
Cosa Rl 30,0 % 30,0 % beneficiario efectjvo es re'sider}/tG fiscal del
Ecuador y, ademads esta situacion, no sea
Ecuador* 250% 25,0% reportada a la autoridad o se haga en forma
errénea, la tarifa aplicable serd de 28 %.
El Salvador** 30,0 % 30,0 % pie °n
N ** E| Salvador: Compafifas con ventas iguales
Espafa 25,0 % 25,0% o inferiores a USD 150,000, aplicaran una
g I i 0
Estados Unidos 21,0 % 21,0 % tarifa de impuesto sobre la renta de 25 %.
- 0 0 *** GQuatemala: La tarifa general de renta es
Guatemala 25,0 % 25,0 % de 25%); sin embargo, los contribuyentes
México 300 % 300 % pueden optar por el régimen simplificado
) opcional sobre ingresos de actividades
Panama 25,0 % 25,0 % comerciales, que se aplica sobre una base de
Pert] 2950 2950 ingresos brutos (no se aplican deducciones).

Se aplica una tarifa de 5 %.
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Los impuestos diferidos activo y pasivo se registraron por los siguientes conceptos:

Impuesto diferido activo ool 208

Inventarios 2.683 2.149
Pasivos estimados y provisiones 3.100 4.311
Cartera 18.189 21.219
Depreciacion 10.513 10.222
Beneficios a los empleados 5.075 4555
Pensiones de jubilacion 5113 3.522
Cargos diferidos e intangibles 971 916
Ajustes por inflacién 7290 8.360
Pérdidas fiscales y otros créditos tributarios 54.605 55.567
Coberturas 29 163
VPN cuentas por cobrar 2.729 3.182
Otros 19.530 15.878
Arrendamientos 1.727 -
Compensacion con pasivo diferido (64.881) (75.012)
Total 66.673 55.032

Impuesto diferido pasivo 200l 0]

Propiedades, planta'y equipo 42.635 46.954
Depreciacion 60.946 53.252
Inventarios 4.466 8.658
Depreciacion flexible 6.107 7598
VPN cuentas por pagar 3.637 3.986
Propiedades de inversién 21.828 20.286
Derecho en fideicomisos - inventarios 381 -
Arrendamientos 3) -
Otros 5.055 7.521
Compensacién con activo diferido (64.881) (75.012)
Total 80.171 73.243

El movimiento del saldo del impuesto diferido activo y pasivo puede observarse a
continuacion:
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Saldo a 31 de diciembre de 2017
Diferencia en cambio

Cargos del afio

Venta de entidades

Estado de resultados

Otros resultados integrales
Ganancias acumuladas
Compensacion

Saldo a 31 de diciembre de 2018
Diferencia en cambio

Cargos del afio

Estado de resultados

Otros resultados integrales
Compensacion

Saldo a 31 de diciembre de 2019

Pasivo

Saldo a 31 de diciembre de 2017
Diferencia en cambio

Cargos del afio

Venta de entidades

Estado de resultados

Otros resultados integrales
Compensacion

Saldo a 31 de diciembre de 2018
Diferencia en cambio

Cargos del afio

Estado de resultados

Otros resultados integrales
Compensacion

Saldo a 31 de diciembre de 2019
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54.096
461

(344)
(12.663)
(418)
1.631
12.269
55.032
37

(1.159)

2.664
10.099
66.673

59.778
1.232

(103)
104
(37)

12.269
73.243
(72)

(2.921)

(178)
10.099
80.171

A 31 de diciembre de 2019 la Organizacion tiene pérdidas fiscales por valor de $108.403,
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 Chile por $28.610, Colombia por $73.753, Guatemala
por $2.055, Argentina por $1.850, Panama por $1.836, Perl por $78 y Ecuador por $221.
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E. Activosy pasivos porimpuestos corrientes

Los saldos del activo y el pasivo por impuestos corrientes corresponden a:

Activos por impuestos corrientes:

Impuesto a las ventas

Impuesto de renta y complementarios
Otros

Total

Pasivos por impuestos corrientes:

Impuesto a las ventas

Impuesto de renta y complementarios
Otros

Total

F. Precios de transferencia

En la medida en que las sociedades
colombianas realizan transacciones con
compafiias vinculadas del exterior, con
compafiias vinculadas ubicadas en zonas
francas, o con entidades ubicadas en paises
no cooperantes o de baja o nula tributacién,
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 razoén, las sociedades colombianas de
la Organizacion han realizado los estudios
técnicos sobre las operaciones efectuadas
durante 2018, y se concluyd que no existen
condiciones que afecten el impuesto de
renta de ese afio.

A la fecha no se han completado los
estudios técnicos por las operaciones

31.654 27662
86.210 81.686
10.147 8.276
128.011 117.624

34.126 35.421
27146 26.127
12.182 12.126
73.454 73.674

realizadas con vinculados del exterior,
con compafifas vinculadas ubicadas en
zonas francas y con entidades ubicadas
en paises no cooperantes o de baja o nula
tributacion durante el periodo 2019. Sin
embargo, la Administraciéon ha revisado
y considera que las operaciones tuvieron
un comportamiento similar a las de
2018, por lo cual se considera que no
existird un impacto de importancia en las
declaraciones de la vigencia de 2019.

Adicionalmente, con la Ley 1819 de 2016
expedida en Colombia, por medio de la cual
se adopta una reforma 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
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esto con el fin de armonizar la normativa
interna relacionada con este tema, con la
accion 13 “Documentacion de Precios de
Transferencia” del proyecto BEPS (Erosién 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:

® |nforme maestro: Informacion global
relevante del grupo multinacional, el
cual tiene la intencion de proporcionar
una vision de las operaciones de las
Compafias del grupo; sus politicas
globales de precios de transferencia en
relacion con el desarrollo de sus negocios,
propiedad de intangibles y operaciones
financieras; la asignacion global de los
ingresos vy las actividades econdmicas de
las subsidiarias del grupo; entre otros.

® |nforme local: Contiene el andlisis de las
operaciones sujetas al régimen de precios
de transferencia, ajustado a los nuevos
estandares internacionales establecidos

34

en la accién 13 de BEPS. Este informe
incluye los estudios,documentosy demas
soportes con los cuales se demuestre que
los ingresos, costos, deducciones, activos
y pasivos adquiridos en el respectivo afio
gravable, relacionados con transacciones
convinculados del exterior, vinculados en
zonas francas o con entidades ubicadas
en jurisdicciones no cooperantes o de
baja o nula imposicion o regimenes
tributarios preferenciales, cumplen el
principio de plena competencia.

m Reporte pais 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, Panamaj,
Perd, El Salvador, Guatemala y Argentina,
por lo que a Carvajal S.A.,, como sociedad
controlante de la Organizacidn, le asiste esta
obligacion de presentar el informe maestro
y el reporte pais por pais. Estas obligaciones
seran formalizadas por Carvajal SA. que
actlia como casa matriz.

Utilidad (pérdida) procedente
de operaciones discontinuas

La utilidad o pérdida de operaciones discontinuas se compone principalmente del resultado
de las lineas de negocios que la Organizacién ha clasificado como mantenidas para la venta
y los resultados y la ganancia (pérdida) en la venta de lineas de negocio realizadas durante

el afio (ver Nota 12).

Durante 2019, no se registraron ventas o transacciones de operaciones discontinuas
que afectaran los resultados del periodo. Durante 2018, el resultado combinado de las

operaciones discontinuas es el siguiente:
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Ingresos

Costos de ventas

Otros ingresos

Gastos de ventas

Gastos de administracion
Otros gastos

Otras ganancias (pérdidas)

Utilidad (pérdida) antes de impuestos

Gasto por impuestos a las ganancias

Utilidad (pérdida) después de impuestos

Recuperacion (provision) activo neto

Utilidad en la venta de operaciones incluyendo la realizacién de
la reserva del ajuste por conversién

Utilidad procedente de operaciones discontinuas

7016
(2.522)
.
(2.901)
(887)
(70)

643

643

2.034

1.853

4.530

A continuacion, se relaciona el resultado neto consolidado en la venta de operaciones
durante 2018, en el cual la principal venta fue la linea de negocios B2B Colombia y Estados

Unidos de América.



Consideracion recibida

Efectivo y equivalentes de efectivo
Cuenta por cobrar

Total consideracién recibida

Andlisis de activos y pasivos sobre los que
se pierde control

Efectivo y equivalentes de efectivo
Cuentas por cobrar, neto
Inventarios, neto

Propiedades, planta y equipo, neto

Otros activos no financieros

Total activo

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar
Obligaciones laborales

Provisiones y otros pasivos

Participacion no controladora

Total pasivo

Activo neto vendido

Ganancia (pérdida) en la venta de lineas de negocios
Consideracion recibida

Activo neto vendido

Realizacion del ajuste por conversion

Reversién de provisiones

Otros costos de la venta

Utilidad en la venta de lineas de negocios
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5.291
453
5.744

2.837
4.855
71
880
736

9.379

2.983

374
1.418
2.046

6.821
2.558
5.744
(2.558)
(3.691)
3.097

(739)

1.853
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3 5 Segmentos de
operacion

La Organizacion tiene cuatro segmentos operativos principales, sobre los cuales debe
informar:

® Produccion y comercializacion de soluciones integrales de empaques - Carvajal
Empaques.

® Produccién y comercializacion de papel - Carvajal Pulpa y Papel.

® Producciény comercializacion de articulos que faciliten el aprendizaje, los cuales incluyen
productos escolares, de oficing, juguetes y juegos que desarrollen habilidades y destrezas
- Carvajal Educacion.

m Prestacion de servicios de integracion de soluciones tecnoldgicas y tercerizacion de
procesos - Carvajal Tecnologfa y Servicios.

Las politicas contables de los segmentos son las descritas en las principales politicas y
practicas contables de la Organizacion. Esta evalla el rendimiento de los segmentos sobre
la base de los resultados operacionales, Ebitda y flujo de caja. La Organizacion realiza las
ventas y transferencias entre segmentos como si fueran a terceras partes, es decir, a precios
actuales de mercado.

Los segmentos de la Organizacion sobre los que debe informarse son unidades estratégicas
de negocio que ofrecen diferentes productos y servicios y que son gestionadas por separado,
pues cada negocio requiere diferentes tecnologfas y estrategias.

La Organizacién no tiene clientes individuales que representen mas de 10% de sus ventas.

A continuacion se presenta un analisis de los resultados, activos y pasivos de los diferentes
segmentos de la Organizacion:
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ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS

| Capital
3 6 emitido

El capital de las matrices de la Organizacion Carvajal a 31 de diciembre de 2019y 2018 es

como sigue:
Numero de Numero de Valor Valor del
acciones acciones nominal por Capital
ordinarias suscritas y accion en a saldo
autorizadas pagadas moneda local historico
Carvajal SA. Colombia  2.000.000.000  1636.929.895 1 | 1637
Carvajal Propiedades e Inversiones S.A.  Colombia ‘ 12.000.000.000 ‘ 6.882.537.604 ‘ 1 ‘ 6.882
Capital reciproco ‘ ‘ (400.346.120) ‘ 1 ‘ (400)
Saldo a 31 de diciembre de 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 2019 y
2018, es el siguiente:

Numero de

. Numero de Numero de
acciones

acciones acciones en
readquiridas circulacion

Suscritas y
pagadas

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 Reservas

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

2019 2018
Legales y estatutarias

Reserva legal y reserva para financiacién de nuevos 318928 558,071
proyectos

Total 318.928 ‘ 258.071
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Las reservas legales y estatutarias se componen de acuerdo con 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.

Reservas de otros resultados integrales

Conversién de moneda extranjera (62.987) (68.045)
Superdvit por revaluacion de activos 17.850 14.637
Coberturas de flujo de efectivo 1.959 1.806
Saldo al final del periodo (43.178) (51.602)

Reserva por conversion de moneda extranjera

Saldo al inicio del periodo (68.045) (88.049)
Diferencias en cambio de partldas que forman parte 5058 50,004
de un negocio en el extranjero

Saldo al final del periodo (62.987) (68.045)

Las diferencias en cambio, relacionadas con la conversidon 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 conversién 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 disposicién de la operacion en el

extranjero.

Reserva de coberturas
Saldo al inicio del periodo 1.806 1.492
Ganancia (pérdida) que surge de cambios en el valor
razonable de los instrumentos de cobertura suscritos 153 314
para coberturas de flujo de efectivo
Saldo al final del periodo 1.959 1.806

176
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Lareserva 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 revaluacion de activos

Saldo al inicio del periodo 14.637
Superdvit por revaluacion de activos 3.213
Saldo al final del periodo 17.850

a Dividendos

14.643
(6)

14.637

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

Dividendos pagados a propietarios de la controladora 26.611
Dividendos pagados a participaciones no controladoras 1.590

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 suscritas, pagadas y
en circulacion

27134

Dividendos decretados en asamblea de accionistas de
Carvajal S.A, celebrada el 22 de marzo de 2018, de
$14,9496761 por cada una de las 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. 1.768

23.998
4.097

24.227

4.290
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Gestion
39 de capital

La Organizacién gestiona de manera activa una
base de capital para cubrir los riesgos inherentes
a sus actividades. La adecuacién del capital de
la Organizacion es monitoreada usando, entre
otras medidas, los indicadores establecidos en
el esquema de gobierno corporativo, a través
del cual su Junta Directiva define la politica de
endeudamiento. La estrategia general de la
Organizaciéon no se ha alterado en comparacion
con 2018.

Los objetivos de la Organizacion, cuando gestiona
su capital, gue es un concepto méas amplio que el
patrimonio neto que se muestra en el estado de
situacion financiera consolidado, son:

(i) salvaguardar que los negocios de la
Organizacién sean capaces de continuar
como empresas en marcha;

(ii) asegurar que se maximice el retorno a
los accionistas y los beneficios a los otros
participantes, a través de la optimizacién del
balance entre deuday capital, y

Deuda bruta
Ebitda
Deuda bruta Ebitda

(iii) mantener la base de capital necesaria para
apoyar el desarrollo de sus actividades.

La Organizacion no esta sujeta a requerimientos
externos de capital.

En términos de indicadores, la Organizacion
gestiona su nivel de capital a través del monitoreo
de su nivel de endeudamiento, el cual busca
disminuir por medio de la generacion de flujos
de caja operativos. El principal indicador utilizado
para este seguimiento es el indice Deuda bruta /
Ebitda.

Para este propdsito, 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 y amortizaciones y
menos 0 mas otras ganancias (pérdidas).

El indice de deuda bruta sobre Ebitda de la
Organizacion, a 31 de diciembre de 2019y 2018,
es el siguiente:

1.836.899 1.791.718
468.675 456.553
39 39
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Liquidez
Razén corriente
Razén &cida

Rentabilidad
Margen de contribucion
Margen operacional

Eficiencia

Cubrimiento de intereses
Ebitda

Deuda neta sobre Ebitda
Deuda bruta sobre Ebitda

Reformas
41 | tributarias

COLOMBIA

Impuesto sobre la renta

1,04
0,71

28,20%
9,29 %

1,98

468.675

3,7
39

ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS

1,22
0,84

2738 %
10,17 %

2,31

456.553

3,7
39

En 2019, el Gobierno nacional expidio la Ley 2010, de acuerdo con los objetivos que sobre la
materia impulsé la Ley 1943 de 2018, sin embargo, presenta las siguientes modificaciones:

Tarifa del impuesto de renta para el afio gravable 2020 y siguientes:

General*

Tarifa
2020 320
2021 31 %
2022 y siguientes 30 % ‘

Tarifa Aplicable

a Entidades
Financieras **

* Tarifa aplicable para sociedades nacionales,
establecimientos permanentes y entidades

extranjeras.

** Tarifa aplicable a entidades financieras con
renta gravable igual o superior a 120.000
UVT, seguin lo previsto en el paragrafo 7
incluido al articulo 240 del Estatuto Tributario.
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De otra parte, reduce para 2020, la tarifa aplicable
para efectos de calcular elimpuesto sobre la renta
bajo el sistema de renta presuntiva, la cual sera del
0,5 % del patrimonio liquido del contribuyente del
afio inmediatamente anterior. A partir de 2021, la
tarifa aplicable sera del 0 %.

Impuestos a los dividendos

Se reduce la tarifa de 15% a 10% para personas
naturales residentes y sucesiones iliquidas.
Asimismo, se aumenta la tarifa de 75% a 10%
para personas naturales y juridicas no residentesy
establecimientos permanentes. La tarifa aplicable
a sociedades nacionales se mantiene en la tarifa
del 7,5 %.

Impuesto al patrimonio

Por los afios gravables 2020 y 2021, se mantiene
elimpuestoal patrimonio, para personas naturales
residentes y de personas naturales y juridicas no
residentes.

Impuesto de normalizacion

El impuesto de normalizacién tributaria se
extiende por el afio 2020, complementario al
impuestosobrelarentayalimpuestoal patrimonio,
a cargo de los contribuyentes del impuesto
sobre la renta que tengan activos omitidos o
pasivos inexistentes. La tarifa aplicable para este
periodo gravable es de 159%, y la declaracién
independiente deberd ser presentada hasta el
25 de septiembre de 2020, la cual no permite
correccién o presentacion extemporanea. Al igual
que en 2019, la tarifa aplicable podra reducirse al
50%, cuando el contribuyente normalice activos
en el exterior y los invierta con vocacion de
permanencia en el pais.

Impuesto a las ventas (IVA)

En materia de impuesto sobre las ventas se
excluyd de la base para liquidar el IVA en las
importaciones de bienes desde zona franca,
aquellos elementos (servicios o materia prima)
sobre los que el usuario de zona franca ya
hubiere pagado IVA. Se revive el articulo 491 del
Estatuto Tributario, que prohibe expresamente la

posibilidad de tomar como impuesto descontable
el IVA pagado en la adquisicion de activos fijos. Se
establecen tres (3) dias al afio de exenciéon de IVA
para ciertos productos, con limites en funcion de
las unidades adquiridas.

Procedimiento tributario

Se extiende el beneficio de auditoria aplicable al
afio gravable 2019 para los afios gravables 2020
y 2021.

Se reduce a cinco (5) afios el término de firmeza
aplicable a las declaraciones en las que se
compensen o generen pérdidas fiscales y frente a
los afios que se tiene obligacion de cumplir con el
régimen de precios de transferencia.

El término para corregir voluntariamente las
declaraciones tributarias en las que se disminuya
el saldo a favor o se incremente el valor a pagar se
amplia a tres (3) afios.

MEXICO

El 30 de octubre de 2019, el Congreso de la
Unién aprobd diversas modificaciones al régimen
tributario mexicano para los afios 2020 vy
siguientes. A continuacion, se resumen algunas de
estas modificaciones, cuyo objetivo es incorporar
en esta legislacion disposiciones tendientes a
alinear a México con las acciones derivadas de la
iniciativa BEPS.

Impuesto sobre la renta de
personas juridicas

Tarifa de renta: Se mantiene una tarifa de
impuesto sobre la renta de 30 % para el afio 2020
y siguientes.

® Deduccion de intereses: La deduccion de
intereses tiene una nueva limitante, que sera
aplicable cuando los intereses devengados
a cargo sean superiores a los intereses
devengados a favor (intereses netos), los cuales
Unicamente serdn deducibles hasta el 30% de
la utilidad fiscal. En caso de que no se puedan
deducir los intereses en un ejercicio, estos
se podran deducir en los diez (10) ejercicios



siguientes. Para estos efectos, el importe
pendiente de deducir por este concepto
incrementara los intereses netos del ejercicio
siguiente, de acuerdo con los lineamientos
establecidos por la ley para efectos de pérdidas
fiscales y siempre que el contribuyente lleve el
registro correspondiente.

Erogaciones no deducibles: En cuanto a
los gastos no deducibles, ademds de la
limitacion de los intereses antes mencionada,
no seran deducibles los pagos realizados
a partes relacionadas residentes, cuando
dichos ingresos estén sujetos a un régimen
fiscal preferente (Refipre), dejando de lado la
posibilidad de deducir el pago si este se efectud
a valores de mercado. Todo esto armonizado
con la accion 2 del proyecto BEPS relacionado
con los mecanismos hibridos.

Ingresos a través de entidades transparentes: A
partir del ejercicio 2020, los ingresos obtenidos
a través de entidades o figuras juridicas
transparentes deberdn pagar impuestos en
México, con independencia de si se trata
de una actividad empresarial o si la tasa de
impuesto pagada en el extranjero es mayor en
un 25% de la tasa nominal mexicana.

Establecimiento ~ permanente:  Aquellos
residentes en el extranjero que actlen en el
pais a través de una persona distinta de un
agente independiente, se considerara que
tienen un establecimiento permanente en el
pais, si dicha persona concluye habitualmente
contratos, o desempefia habitualmente el
rol principal, en la ejecucidon de contratos
celebrados por el residente en el extranjero y
dichos contratos: (i) se celebran a nombre o por
cuenta del residente en el extranjero; (ii) prevén
la enajenacion de los derechos de propiedad, o
del uso o goce temporal de un bien que posea
el residente en el extranjero o sobre el cual
tenga el derecho del uso o goce temporal, y (iii)
obligan al residente en el extranjero a prestar
un servicio.

a Disminucién de

ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS

la participacion de los
trabajadores en las utilidades (PTU) en los
pagos provisionales delimpuesto sobre la renta:
Se incorpora un estimulo fiscal, que consiste
en la disminucién de la utilidad estimada
para efectos de los pagos provisionales de los
meses de mayo a diciembre de cada ejercicio,
el monto proporcional de la PTU pagada en el
gjercicio.

Impuesto sobre las ventas (IVA)

® Prestacion de servicios digitales: A partir del 1°

de junio de 2020, los residentes en el extranjero
sin establecimiento permanente en el pais,
que presten servicios digitales a receptores
ubicados en territorio nacional, deberan
determinar el IVA aplicando la tasa de 16%
sobre las contraprestaciones efectivamente
cobradas, y pagar a mas tardar el dia 17 del
mes siguiente al que corresponda el cobro de
las contraprestaciones, el impuesto mediante
declaracion electronica. Se entendera que se
presta un servicio digital cuando el servicio
se proporcione mediante aplicaciones o
contenidos en formato digital, a través de
internet u otra red, fundamentalmente
automatizados, pudiendo o no requerir de una
intervencion humana minima.

m Acreditamiento de saldos a favor: Los saldos a

favor del IVA solo podran acreditarse contra los
saldos a cargo de los meses siguientes o solicitar
la devolucion por el total del saldo a favor.

Facilidades en la emision del Comprobante
Fiscal Digital por Internet (CFDI): Las
personas morales obligadas a retener el IVA
a personas fisicas a prestadoras de servicios
personales independientes o arrendadoras
de bienes podran optar por no proporcionar
el comprobante fiscal correspondiente a
la retencion del impuesto, siempre que la
persona fisica les expida un comprobante
fiscal que cumpla los requisitos sefialados en el
Cddigo Fiscal de la Federacion (CFF) e indique
expresamente el monto del impuesto retenido.
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m |VA en prestacion de servicios de personal: Los

contribuyentes que reciban servicios mediante
los cuales el prestador ponga a disposicion del
contratante o a una parte relacionada personal
que desempefie sus funciones (dentro o
fuera de las instalaciones del contratante)
que estén o no bajo la supervisién, direccion,
coordinacion o dependencia del contratante,
independientemente de la denominacién
que se le dé a la obligacion contractual,
deberan retener el 6% sobre el valor de la
contraprestacion efectivamente pagada.

Cadigo Fiscal de la Federacion (CFF)
® Razones de negocios: Los actos juridicos que

carezcan de una razén de negocios y que
generen un beneficio fiscal directo o indirecto,
tendran los efectos fiscales que correspondan a
los que se habrian realizado para la obtencion
del beneficio econémico razonablemente
esperado por el contribuyente. Al respecto,
la autoridad fiscal podra presumir, salvo
prueba en contrario, que no existe una razon
de negocios, cuando el beneficio econdmico
cuantificable razonablemente esperado, sea
menor al beneficio fiscal. Adicionalmente, la
autoridad fiscal podra presumir, salvo prueba
en contrario, que una serie de actos juridicos
carecederazonde negocios, cuandoel beneficio
econdmico razonablemente esperado pudiera
alcanzarse a través de la realizacion de un
menor nimero de actos juridicos y el efecto
fiscal de estos hubiera sido mds gravoso.
Para tales efectos, se entiende por beneficio
econdmico razonablemente esperado, cuando
las operaciones del contribuyente busquen
generar ingresos, reducir costos, aumentar el
valor de los bienes que sean de su propiedad,
mejorar su posicionamiento en el mercado,
entre otros casos. Para cuantificar el beneficio
econdmico razonablemente esperado, se
considerara la informaciéon contemporanea
relacionada con la operacién objeto de analisis,
incluido el beneficio econdémico proyectado,

en la medida en que dicha informacion esté
soportada y sea razonable. No obstante, la
autoridad fiscal no podrd presumir que los
actosjuridicos realizados carecen de una razon
de negocios sin que antes se haya dado a
conocer esa situacion en la Gltima acta parcial,
en el oficio de observaciones o en la resolucién
provisional y hayan transcurrido los plazos
correspondientes para que el contribuyente
manifieste lo que a su derecho convenga
y aporte la informacion y documentacion
tendiente a desvirtuar la presuncion de la
autoridad.

Régimen de revelacion de esquemas
reportables: Se establece un régimen de
revelacion de esquemas reportables por parte
de los asesores fiscales y de los contribuyentes
para proporcionar informacién sobre temas
gue las autoridades fiscales han identificado
como areas de riesgo por medio de sus
facultades de comprobacién. Se entiende por
esquema reportable, cualquiera que pueda
generar, directa o indirectamente, la obtencion
de un beneficio fiscal en México y que tenga
alguna de las caracteristicas identificadas en
unalistade 14 operaciones listadas en el Codigo
Fiscal de la Federacion, como son los casos
para: (i) evitar intercambio de informacién,
(i) evitar la aplicacion del régimen fiscal
preferente (Regimenes Fiscales Preferentes),
operaciones entre partes relacionadas en que
se transmitan intangibles o se lleven a cabo
reestructuraciones, entre otros supuestos.
Se considera un esquema, cualquier plan,
proyecto, propuesta, asesoria, instruccion o
recomendaciéon externada de forma expresa
0 tacita con el objetivo de materializar actos
juridicos. La autoridad fiscal emitird reglas
de aplicacién para esta nueva obligacion y
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
establecera los montos minimos sobre los
cuales sera aplicable.



® Firma electronica: La autoridad fiscal podra

negar el otorgamiento de la firma cuando
la informaciéon relacionada con la identidad,
domicilio y situacion fiscal del contribuyente
no pueda ser validada. El Servicio de
Administracion  Tributaria  (SAT)  emitird
reglas de caracter general para establecer los
documentos y procedimientos necesarios para
validar la informacién proporcionada por los
contribuyentes.

Buzoén tributario: En los casos en los que el
contribuyente no habilite el buzdn tributario
o seflale medios de contacto erréneos
0 inexistentes, o bien, no los mantenga
actualizados se entendera que se opone a las
notificaciones y, entonces, la autoridad fiscal
podra hacerlo por estrados.

Responsabilidad  solidaria: Los directores,
gerentes  generales 'y  administradores
Unicos seran responsables solidarios por las
contribuciones causadas o no retenidas por
las personas morales durante su gestion, asi
como por las que debieron pagarse o enterarse
durante la misma, en la parte del interés fiscal
gue no alcance a ser garantizada con los bienes
de la persona moral que dirigen, cuando,
ademas de los supuestos vigentes en 2019,
incurran en lo siguiente:

0 Noselocalice en el domicilio fiscal registrado
en el RFC.

o Omita enterar a las autoridades fiscales las
contribuciones retenidas o recaudadas.

o Se encuentre en el listado definitivo de
contribuyentes que realizan operaciones
inexistentes.

0 Se encuentre en el listado definitivo por
no haber acreditado la efectiva adquisicion
de los bienes o recepcién de los servicios,
ni corregido su situacion fiscal, cuando
en un ejercicio fiscal dicha persona moral
haya recibido comprobantes fiscales de

ESTADOS FINANCIEROS
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uno o varios contribuyentes listados como
contribuyentes que realizan operaciones
inexistentes, por un monto superior a
7.804.230 pesos mexicanos.

0 Se ubique en el listado definitivo como
contribuyentes que transmitieron pérdidas
fiscales indebidamente.

En el caso de socios, accionistas y asociantes,
su responsabilidad se limitard al monto de sus
aportaciones cuando se presenten los supuestos
antes mencionados en la persona moral en la cual
tienen participacion.

m Operaciones relevantes: Las operaciones
relevantes que deberdn ser informadas de
forma trimestral dentro de los sesenta (60) dias
siguientes a la conclusion del trimestre, a través
de los medios y formatos que sefiale mediante
reglas de caracter general al SAT, son:

o Operaciones financieras derivadas a que se
refieren los articulos 20 y 21 de la Ley del
Impuesto sobre la Renta (LISR).

o Operaciones con partes relacionadas.

0 Las relativas a la participaciéon en el capital
de sociedades y a cambios en la residencia
fiscal.

o Las relativas a reorganizaciones vy
reestructuras corporativas.

o Las relativas a enajenaciones y aportaciones,
de bienes y activos financieros; operaciones
con paises con sistema de tributacion
territorial; operaciones de financiamiento y
sus intereses; pérdidas fiscales; reembolsos
de capital y pago de dividendos.

m Obligacion del sector publico de no contratar
contribuyentes incumplidos: Los integrantes
del sector publico no deberan contratar
adquisiciones, arrendamientos, servicios u
obra publica con personas fisicas o morales
gue, ademas de los supuestos que se sefialan
en el CFF, no cumplan con su deber formal de
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declarar, tengan alguna sentencia condenatoria
en firme por algun delito fiscal, se encuentren
en los listados definitivos de contribuyentes que
realizan operaciones inexistentes o transmitan
indebidamente pérdidas fiscales, entre otros.

m Tercero colaborador fiscal: Se considerara
tercero colaborador fiscal aquella persona que
proporcione a la autoridad fiscal informacién
y documentacién necesaria para substanciar
el procedimiento establecido en el articulo
69-B del CFF (operaciones inexistentes), asi
como para motivar las resoluciones de este. Se
considera tercero colaborador fiscal a aquella
personaque no ha participado enlaexpedicion,
adquisicion o enajenacién de comprobantes
fiscales que amparen operaciones inexistentes,
pero que cuenta con informacién que no
obre en poder de la autoridad fiscal, relativa
a contribuyentes que han incurrido en tales
conductas y que voluntariamente proporciona
a la autoridad fiscal la informacién de la que
puedadisponer legalmente y que sea suficiente
para acreditar dicha situacion. La identidad del
tercero colaborador fiscal tendra el caracter de
reservada en términos del articulo 69 del CFF.

ECUADOR

El 30 de diciembre de 2019, la Asamblea Nacional
de Ecuador aprobo la Ley de Simplicidad Fiscal
y Progresividad que apunta a simplificar el
impuesto y aumentar los ingresos fiscales. A
continuacion, se resumen algunas modificaciones
al régimen tributario ecuatoriano para los afnos
2020y siguientes:

Impuesto sobre la renta de
personas juridicas

m Retencion sobre dividendos: La base imponible
para los ingresos por dividendos decretados
por sociedades ecuatorianas sera del 40%, y la
retencion en la fuente varia de acuerdo con las
caracteristicas del beneficiario del ingreso:

o Unaretencion de 25 9%, cuando el dividendo
es distribuido a sociedades no residentes
gue a su vez no cuentan con accionistas
residentes en Ecuador.

0 Enelcasode queeldividendoseadistribuido
directamente a residentes ecuatorianos
0 a compafifas no residentes que tienen
propietarios beneficiarios residentes en
Ecuador, la tasa de retencion del impuesto
sobre la renta es de hasta 25 %.

O Se aplicara una retenciéon de 359%, cuando
el pagador del dividendo no ha revelado
debidamente la cadena completa de sus
accionistas hasta el beneficiario final ante
las autoridades fiscales.

Otro cambio en la ley promulgada es que las
reinversiones de ganancias no serdn consideradas
una distribucion de dividendos y estaran
exentas de impuestos. Anteriormente, ciertas
reinversiones de ganancias podrian considerarse
distribuciones de dividendos sujetas a gravamen.

® Deducibilidad de intereses: Con respecto a
los préstamos otorgados dentro del pais, sera
deducible el gasto por intereses cuya tasa no
exceda la tasa de interés maxima establecida
por el Banco Central. El exceso se tratara como
no deducible.

® Anticipo del impuesto sobre la renta: El pago
del anticipo del impuesto sobre la renta
por parte de las empresas, que antes era
obligatorio, se ha convertido en voluntario.
Cuando una sociedad opta por pagar el
impuesto sobre la renta por adelantado, dicho
anticipo corresponderd al 50% de la obligacion
tributaria del periodo fiscal anterior, menos
cualquier impuesto sobre la renta retenido.

m E|limite enla deduccion de publicidad y costos
y gastos publicitarios permanece en 20% de los
ingresos gravables. Sin embargo, si los gastos de
publicidad o patrocinio estan relacionados con



programas deportivos o proyectos previamente
aprobados por la autoridad competente, dicho
gasto serd deducible. Los gastos relacionados
con la organizacion y el patrocinio de eventos
artisticos y culturales son deducibles hasta el
150% de dicho gasto.

m A partir del 1° de enero de 2021, las
acumulaciones relacionadas con la
indemnizacion de los empleados serdn
consideradas gasto deducible, si tales
acumulaciones estan respaldadas por informes
presentados por actuarios registrados. Se
aplicara el mismo tratamiento fiscal en el caso
de jubilacién y pensiones acumuladas para
los empleados con mas de diez (10) afios de
antigliedad.

® |a infraestructura hospitalaria, los servicios
educativos, culturales y artisticos se incluyen
como parte de los sectores prioritarios que son
elegibles para una exencion del impuesto sobre
la renta de un minimo de cinco (5) afios, previo
cumplimiento de requisitos.

® Bl nimero de contribuyentes autorizados
para actuar como agentes de retencién, a
efectos del impuesto sobre la renta, serd
limitado. Las autoridades fiscales identificaran
a los contribuyentes que deben actuar como
agentes de retencion, de acuerdo con el
cumplimiento de requisitos y regulaciones que
debe establecer la autoridad fiscal.

® |mpuesto adicional temporal sobre ciertas
compafiias; Las compafilas con ingresos
gravables superiores a USD 1,000,000, en el
afio fiscal 2018, deberan pagar un impuesto
adicional, tal como se muestra en la siguiente
tabla:

Ingreso gravable

De USD 1,000,000 a USD 5,000,000 0,10 %
De USD 5,000,001 a USD 10,000,000 0,15 %
Mas de USD 10,000,001 0,20 %

ESTADOS FINANCIEROS
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El impuesto adicional no puede exceder el
25% de la obligacion tributaria de la compafia,
determinado para el afio fiscal 2018. La
declaracion y el pago de este impuesto debe
efectuarse antes del 31 de marzo de cada afio
fiscal a partir de 2020 hasta 2022. El impuesto
pagado por este concepto no puede reclamarse
como un crédito fiscal o como un gasto deducible
para fines de la determinacion y liquidacion de
otros impuestos.

Impuesto sobre las ventas (IVA)

m |os servicios digitales suministrados por no
residentes a los residentes en Ecuador estaran
sujetos al IVA a la tarifa general de 12%.
Habra exenciones de IVA para la prestacion de
servicios de dominio de paginas web, servicios
de alojamiento y servicios de computacion en
la nube. Los importadores de servicios digitales
(incluidos los consumidores comerciales y
privados) serdn responsables del pago del
IVA. Si los proveedores de servicios digitales
no residentes no estan registrados con las
autoridades fiscales de Ecuador, el importador
de servicios sera responsable de pagar el IVA;
sinembargo, si el pago de los servicios se realiza
a través de un intermediario que es un emisor
de la tarjeta de crédito, el emisor actuara
como el agente de retencién en el pago. Para
respaldar los costos y gastos relacionados
con la importacion de servicios digitales,
los contribuyentes deben emitir facturas de
“liquidacion de compra de bienes y prestacion
de servicios”, o no podran deducir dichos
costos. La autoridad fiscal debera reglamentar
los cambios relacionados con la prestacion de
servicios digitales para que sean aplicables a
partir del 1° de julio de 2020.

® |os productos sujetos a una tasa de IVA de
0% se amplian para incluir flores, papel de
periddico, bombas de insulina, marcapasos,
tiras reactivas de glucosa, botes, maquinaria,
equipode navegaciony materialesrelacionados
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con la pesca artesanal, asf como neumaticos de
tractores con hasta 300 caballos de fuerza.

® Elnimero de contribuyentes que deben actuar
comoagentesderetenciénaefectosdel IVAsera
limitado. Las autoridades fiscales identificaran
a los contribuyentes que deben actuar como
agentes de retencion, segun las condiciones
gue se proporcionaran en las reglamentaciones
fiscales emitidas posteriormente.

Impuesto a la salida de divisas (ISD)

m Se aplican exenciones de ISD para préstamos
con un plazo de 180 dias o mas, destinados a
inversiones en bienes o derechos de capital.

m | os exportadores podran beneficiarse de un
procedimiento simplificado para reembolsos
de impuestos en comercio exterior.

ARGENTINA

ElCongresoargentino, el 23 de diciembre de 2019,
aprobo la Ley de Solidaridad Social y Reactivacion
Productiva con la intencién de alinear las cuentas
publicas, impulsar la economia y reducir las
desigualdades sociales. Dicha ley introduce las
siguientes modificaciones:

Impuesto sobre la renta de las sociedades

La reforma fiscal de 2018 introdujo una reduccién
deltipo del impuesto de sociedades en dos etapas,
de 35% a 30% para los afios imponibles 2018 y
2019, y una reduccion adicional a 25% a partir de
2020. La reduccion de tipos se compensd con una
retencion de impuestos sobre las distribuciones
de dividendos a un tipo del 7% para 2018 y
2019, y del 13% para 2020 en adelante. La ley
suspende la reduccion de la tasa de 25% hasta
los afios fiscales que comienzan el 1° de enero
de 2021. Por lo tanto, el tipo del impuesto sobre
la renta de las sociedades de 30% y el impuesto
de retencion de 7% sobre las distribuciones
de dividendos seguiran aplicandose al afio
fiscal 2020. La ley establece que el ajuste fiscal
de la inflacion para los dos (2) primeros afios
imponibles, a partir del 1° de enero de 2019, debe

asignarse 1/6 al afio imponible en cuestion, y los
5/6 restante en partes iguales durante los cinco
(5) aflos imponibles siguientes. Con arreglo a la
norma anterior, 1/3 del ajuste de inflacion debia
asignarse en el primer afio imponible y los 2/3
restantes en los dos afios imponibles siguientes.

Exencion de impuestos sobre
los ingresos financieros

La ley derogd los articulos 95 y 96 de la Ley
del Impuesto sobre la Renta, que establecia
un impuesto sobre determinados ingresos
financieros. Como resultado de este cambio,
para los afios imponibles 2020 en adelante, los
siguientes ingresos no estan sujetos al impuesto
sobre la renta:

O Intereses sobre depdsitos a plazo fijo, valores
gubernamentales, bonos corporativosy fondos
de inversion abiertos argentinos.

0 Ganancias de capital por operar en esos valores
beneficiarios no residentes (excepto entidades
en jurisdicciones no cooperativas) y personas
residentes.

0 Efectivos a partir de 2019, intereses sobre
depdsitos en instituciones financieras locales
(excepto losingresos procedentes de dep6sitos
en moneda extranjera o clausulas de ajuste del
indice).

Impuesto sobre el patrimonio

Efectivo a partir de 2019, el tipo del impuesto
sobre el patrimonio aumenta de la siguiente
manera:

o Para los contribuyentes residentes, el tipo
impositivo ahora oscila entre 0,5% y 1,25%
sobre los activos locales, y entre 0,7% vy 2,25 %
sobre activos extranjeros.

o El tipo impositivo para los contribuyentes no
residentes con activos en Argentina aumenta
de 0,25% a 0,50 %.

o El tipo impositivo sobre la participacion de las
acciones de las entidades argentinas aumenta
de 0,25% a 0,50 %.



Impuesto para una Argentina
solidaria e inclusiva (PAIS)

La ley introdujo un impuesto temporal (PAIS) a
un tipo de 309% sobre las siguientes transacciones
realizadas a partir del 23 de diciembre de 2019:

o Compra de divisas.

o Compras realizadas en el extranjero, incluidos
retiros de efectivo, utilizando tarjetas de crédito
y débito o cualquier otro método de pago.

o Compras realizadas en linea facturadas en
moneda extranjera.

o Pagos por servicios prestados por entidades
no residentes, a través de tarjetas de crédito o
débito o cualquier otro método de pago.

o Compras de servicios turisticos prestados en el
extranjero a través de agencias de viajes.

o Comprasde billetes de viaje a destinos fuera de
Argentina (con ciertas excepciones).

El impuesto PAIS se aplica al residente argentino,
ya sea un individuo o una corporacion, que entra
en la transaccién. Sin embargo, el impuesto
PAIS no se aplica si la transaccion tiene un
destino especifico relacionado con el pago de
obligaciones de conformidad con los reglamentos
del Banco Central. Por lo tanto, la mayorfa de las
transacciones realizadas por entidades argentinas
no deben estar sujetas al impuesto PAIS. La
adquisicion de servicios digitales, tal como se
define en la Ley del IVA, estad sujeta a un tipo
reducido del 8 %.

Impuesto sobre las transacciones
financieras

El tipo del impuesto sobre las transacciones
financieras aumenté de 0,6% a 1,2% para los
retiros de efectivo realizados por entidades
residentes.

ESTADOS FINANCIEROS
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Contribuciones de némina

El plan para unificar la tasa de contribucién de
los empleadores al 19,5% se suspendié. Como
resultado, las contribuciones de los empleadores
se fijaron en (i) el 20,4% para las empresas
que se dedican a actividades mayoristas y de
servicios con ingresos anuales superiores a
ARS 48 millones; y (i) 18% para las demas
empresas.

Ademas, con algunas excepciones, la exencion
mensual de ARS17509 fue eliminada vy
reemplazada por una cantidad fija de ARS 7.003,
gue no puede ajustarse para la inflacion.

42| Reclasificaciones

Para fines de comparabilidad se hicieron
reclasificaciones en el estado de flujos de efectivo
de 2018, que no tienen efecto en los resultados o
en la situacion financiera de la Organizacion.

Hechos ocurridos después
del periodo sobre el que se
informa

43

El 29 de enero de 2020, la Sociedad llevé a cabo
la adjudicacion del Primer Lote de Emisién 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
Ccomo se muestra a continuacion:
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Serie - Subserie Monto adjudicado Tasa/ Margen
de Corte
Serie A-A10-10 .
Afios IPC + Margen EA. 40.000 3,50 %
Serie C- C5 - 5 Afios .
Tasa Fija E.A. 260.000 6,85 %
Total 300.000

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

44 Aprobacion de los

estados financieros
Los estados financieros consolidados a 31 de diciembre de 2019 fueron autorizados para
su emision por la Junta Directiva de Carvajal S.A. el 24 de febrero de 2020. Estos estados

financieros consolidados seran presentados a la Asamblea de Accionistas para su aprobacion
en marzo de 2020.
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INFORME DEL REVISOR FISCAL

A la Asamblea de Accionistas de:
Carvajal SA.

Opinion

He auditado los estados financieros consolidados
adjuntos de Carvajal S.A,, que comprenden el
estado de situacion financiera al 31 de diciembre
de 2019 vy 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 opinién, los estados financieros
consolidados adjuntos, tomados de los libros
de contabilidad, presentan razonablemente, en
todos sus aspectos de importancia, la situacién
financiera de la Compafiia al 31 de diciembre
de 2019, 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

He llevado a cabo mi auditoria de acuerdo
con Normas Internacionales de Auditoria
aceptadas en Colombia. 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 de Ila
Compafifa, 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 auditoria son aquellos
asuntos que, segin mijuicio profesional, fueronde
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 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.

He cumplido con las responsabilidades descritas
en la secciéon Responsabilidades del Auditor en
la Auditoria de los Estados Financieros de mi
informe, incluso en relacién con estos asuntos. En
consecuencia, mi auditorfa incluyo la realizacion
de los procedimientos diseflados para responder
a los riesgos de incorreccion material evaluados
en los estados financieros consolidados. Los
resultados de mis procedimientos de auditoria,
incluidos los procedimientos realizados para
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abordar los asuntos que se mencionan a
continuacion, constituyen la base de miopiniénde
auditoria sobre los estados financieros adjuntos.

Asunto clave de auditorial

Implementacién de nuevas normas (NIIF 16 —
Arrendamientos)

Descripcion del asunto clave de auditoria

Considero que la adopcién de esta nueva norma
es un asunto clave de auditorfa, debido al impacto
que tiene la implementacion de la misma por la
existencia de contratos de servicios con activos
subyacentes que administra el Grupo Carvajal,
ademas de presentar posibles modificaciones en
las estimaciones de la tasa usada por cambios
en las condiciones del contrato en cada pals
donde identifico activos por derecho de uso. Lo
anterior genera el desarrollo de procedimientos
adicionales, operativos y financieros, por parte de
la Compafiia, asi como un impacto en los estados
financieros.

Respuesta de auditoria

Los  procedimientos en  relacibn  con
implementacién de nuevas normas (NIIF 16 -
Arrendamientos), incluyeron:

m Evalué los criterios para calificar estos contratos,
considerando en particular la naturaleza
especifica de los activos subyacentes, los
riesgos y beneficios, resultantes del uso de los
activos, retenidos por el Grupo;

m Consideré los procedimientos de control
interno implementados por el Grupo para la
implementacion de la NIIF 16.

m Realicé procedimientos para validar la
integridad del listado de contratos.

m Evalué que los términos y condiciones de los
contratos de arrendamiento estén de acuerdo
con NIIF16.

m Observé la idoneidad de las revelaciones
incluidas en los estados financieros.

m Corroboré la determinacién de la tasa de
descuento establecida por la Compafiia.
Comparé los supuestos de la gerencia con
los datos relevantes del mercado para probar
la razonabilidad de las tasas de descuento.
Los supuestos considerados fueron: tasas de
inflacion, tasas de interés bancario, plazos y
otros supuestos utilizados en los calculos.

Asunto clave de auditoria 2

Proceso de Consolidacién
Descripcion del asunto clave de auditoria

Considero que el proceso de consolidacion de
Carvajal SAS, es un asunto clave de auditoria,
teniendo en cuenta que el mismo considera la
operacion de 63 entidades legales individuales en
13 paises que a su vez tienen sub-consolidados
dentro de las unidades estratégicas de
negocios “UEN” a los cuales se les debe aplicar
homologacién de normas, conversién de moneda
yeliminacion porel gran nimero 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 consolidacién (conversion,
homologacién, eliminacionesy ajustes manuales);
lo que hace indispensable que en el proceso de
auditoria participe el equipo de Tecnologia de la
Firma.

Respuesta de auditoria

Los procedimientos en relacion con el proceso de
consolidacion incluyeron:

m Obtuve una comprension de las politicas y
procedimientos del Grupo con respecto al
proceso de consolidacion, el cual incluye el
procedimiento de: conversion de monedas,
homologacién de normas y eliminaciones.



= Evalué el adecuado disefio y eficacia operativa
de los controles establecidos por la entidad en
el proceso de cierre de estados financieros y
consolidacion.

m Revisé documentacién soporte para una
muestra de transacciones (eliminaciones vy
ajustes manuales).

a Apliqué procedimientos de auditorfa a los
componentes que se consolidan, incluyendo el
envio de instrucciones a los auditores de cada
componente.

a Revisé las conciliaciones de transacciones con
partes relacionadas como un control durante
el aflo y como procedimiento sustantivo al
cierre del periodo.

a Evalué el ambiente de control ITGC del sistema
Hyperion.

m Efectué pruebas sobre los controles
establecidos por la administracion (Manuales y
automaticos) para el proceso de consolidacion.

Responsabilidades de la Administracién y de
los responsables del gobierno de la entidad en
relacién con los estados financieros

La Administracion es responsable por la
preparacion y correcta presentacion de los
estados financieros consolidados de acuerdo con
las Normas de Contabilidad y de Informacion
Financiera aceptadas en Colombia (NCIF); de
disefiar, implementar y mantener el control
interno relevante para la preparaciéon y correcta
presentacion de los estados financieros
consolidados 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.

Al preparar los estados financieros consolidados,
la Administracién es responsable de evaluar la
capacidad del Grupo paracontinuarcomonegocio
en marcha, revelando, seglin corresponda, los
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asuntos relacionados con este asunto y utilizando
la base contable de negocio en marcha, a menos
gue la Administracion tenga la intencion de
liquidar el Grupo o 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

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 aceptadas en
Colombia siempre detectara una incorreccion
material cuando exista. Las incorrecciones
pueden surgir debido a fraude o error y se
consideran materiales si, individualmente o
acumuladas, podria esperarse que influyan
razonablemente en las decisiones econdémicas
que los 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 auditoria, ademas de:

= Identificar y evaluar los riesgos de incorreccion
material  en los estados financieros
consolidados, ya sea por fraude o error, disefiar
y ejecutar procedimientos de auditoria que
respondan a esos riesgos, y obtener evidencia
de auditorfa que sea suficiente y apropiada
para fundamentar mi opinién. El riesgo
de no detectar una incorreccion material
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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
diseflar 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.

Concluir sobre si es adecuado que la
Administracion utilice la base contable de
negocioenmarchay,conbaseenlaevidenciade
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 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 opinion.
Las conclusiones del auditor se basan en
la evidencia de auditoria obtenida hasta la
fecha de mi informe, 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.

m Obtener evidencia de auditoria suficiente
y adecuada en relacién con la informacién
financiera de 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
auditorfa de grupo vy, por tanto, de la opinion
de auditorfa.

a Comuniqué a los responsables del gobierno de
la Compafiia, 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 auditorfa.

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
relacionesy demas cuestiones de las que se podria
esperar razonablemente que pudieran afectar mi
independenciay, en su caso, las correspondientes
salvaguardas.

Entre los asuntos que han sido objeto de
comunicacioén 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
gue son, en consecuencia, asuntos clave de la
auditoria. Describi esos asuntos en mi informe
de auditorfa 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 consolidados bajo
normas de contabilidad y de informacién
financiera aceptadas en Colombia de Carvajal
S.A. al 31 de diciembre de 2018, que hacen
parte de la informacién comparativa de los
estados financieros consolidados —adjuntos,
fueron auditados por otro revisor fiscal designado
por Ernst & Young Audit S.A.S., sobre los cuales
expreso su opinién sin salvedades el 25 de febrero
de 2019.

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

Cristhian Camilo ia Cortes
Revisor Fiscal
Tarjeta Profesional 155143 T

Designado por Ernst & Young Audit S.AS. TR-530

Bogotd, Colombia
24 de febrero de 2020

ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS
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ANEXO 1

CARVAJAL S.A. Y COMPANIAS RELACIONADAS
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Carvajal %

HACE LAS COSAS BIEN






Carvajal S.A.

Calle 29 Norte No. 6A- 40
Cali, Colombia
Teléfono +57(2) 667 5011
www.carvajal.com

Disefio y diagramacion: El Bando Creativo.

Este informe se imprimio6 en papel natural EarthPact,
fabricado por Carvajal Pulpay Papel, el cual se produce
en un 100% con fibra de cafia de aztcar
y 0% de quimicos blanqueadores.

Carvajal C

HACE LAS COSAS BIEN
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