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Informe del presidente
y de la Junta Directiva

A la Asamblea General de
Accionistas de Carvajal S.A.
sobre las operaciones de la
Compafiia durante el afo 2022

I. Entorno econémico

Desde 2021, los mercados financieros venian
influenciados  por las mayores presiones
inflacionarias que se acentuaron durante 2022.
Como medida de reaccion, la mayoria de los
bancos centrales adoptaron politicas monetarias
contractivas generando aumentos importantes
en las tasas de interés a nivel global, asi como, un
desempeno negativo en la mayoria de los indices
bursatiles durante el afio y el fortalecimiento del
délar estadounidense frente a las principales
monedas’. Las proyecciones de crecimiento del
PIB mundial se han venido revisando a la baja,
donde se prevé que 2022 cierre con un crecimiento
del 3,1%. Para 2023 se prevé que se acentle la
desaceleracion, con un crecimiento del PIB mundial
del 2,6%. Las economias avanzadas crecerian
0,6 %, mientras que las emergentes y en desarrollo
lo harian un 3,7 %2.

En América Latina y el Caribe se espera un
crecimiento para la region de 3,6 % en 2022. La
fuerte expansion de la primera mitad del afo
estuvo impulsada principalmente por el consumo,
respaldado por la recuperacion de los mercados
laborales®. Para 2023, el Banco Mundial espera una
disminucion del crecimiento econémico hasta el
1,3% debido al esfuerzo de los bancos centrales
por controlar la inflacién®.

1. Banco de la Republica. (2022) Reporte de Mercados Financieros. Recuperado de: https://repositorio.banrep.gov.co/bitstream/
handle/20.500.12134/10596/reporte_de_mercados_financieros_4trim_2022.pdf

2. CEPAL, Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe 2022. (diciembre 2022) Recuperado de: https://repositorio.

cepal.org/bitstream/handle/11362/48574/4/S2201169_es.pdf

3. Banco Mundial. (2022) Perspectivas econémicas mundiales: América Latina y el Caribe https://thedocs.worldbank.org/en/doc/
€7292ee84f0635b28721419e3b367d0e-0350012023/related/GEP-January-2023-Regional-Highlights-LAC-SP.pdf

4. Tbidem.


https://repositorio.banrep.gov.co/bitstream/handle/20.500.12134/10596/reporte_de_mercados_financieros_4trim_2022.pdf
https://repositorio.banrep.gov.co/bitstream/handle/20.500.12134/10596/reporte_de_mercados_financieros_4trim_2022.pdf
https://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/48574/4/S2201169_es.pdf
https://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/48574/4/S2201169_es.pdf
https://thedocs.worldbank.org/en/doc/c7292ee84f0635b28721419e3b367d0e-0350012023/related/GEP-January-2023-Regional-Highlights-LAC-SP.pdf
https://thedocs.worldbank.org/en/doc/c7292ee84f0635b28721419e3b367d0e-0350012023/related/GEP-January-2023-Regional-Highlights-LAC-SP.pdf

En Colombia durante 2022, los indicadores de
percepcion de riesgo aumentaron en mayor
medida frente a los pares de la regiéon y de otras
economias emergentes, principalmente  por
la vulnerabilidad de la economia colombiana
ante los déficits fiscales y de cuenta corriente;
las expectativas del panorama politico del pais
con la agenda de reformas, y la publicacion de
las cifras de inflacion del 13,12%. Las cifras de
actividad econdémica mostraron una mejora frente
a las perspectivas, logrando un crecimiento del
8% para 2022. De acuerdo con el Gltimo informe
del Banco de la Republica, para 2023 se proyecta
un crecimiento del 0,2%°. En 2022, el dblar

II. La Organizacion Carvajal

A. Resultados consolidados

En 2022, los resultados de la Organizacion
Carvajal presentaron un crecimiento importante,
producto del buen desempenfo en las operaciones
de los diferentes negocios que la conforman.
Situaciones como el aumento en la colocacion
de productos escolares por el retorno a la
presencialidad escolar, el crecimiento de la
demanda del portafolio de empaques para
alimentos, especialmente en la region norte, y la
recuperacion del precio internacional del papel,
han sido factores determinantes en el crecimiento
de los ingresos obtenidos durante 2022. Asi mismo,
el sostenimiento de las eficiencias implementadas
durante 2020 y 2021, tales como eficiencias
en costos y gastos fijos, programas de mejora
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estadounidense se fortalecié frente a la mayoria
de las monedas de sus pares desarrollados y
monedas de paises emergentes. En este contexto,
el peso colombiano se debilitd y la tasa de
cambio peso-dolar alcanzé un maximo histoérico
(observado en noviembre), influenciada por un
entorno internacional menos favorable para activos
riesgosos y, de acuerdo con agentes del mercado,
por algunos factores locales®. La mayoria de los
bancos centrales de la region continuaron en 2022
con el aumento de sus tasas de politica monetaria
para hacer frente a las presiones inflacionarias. En
el caso de Colombia, 2022 inicié con una tasa de
intermediacién del 3,0% y cerrdenel 12,0% .

continua y la simplificacion de las operaciones, se
ve reflejado en los resultados operacionales.

La Organizacion Carvajal logré obtener los
resultados financieros planeados gracias al
compromiso de su excelente equipo humano,
la ejecucion de una estrategia de crecimiento
rentable y generadora de valor, asi como a la
implementacion de estrategias para el logro
de una estructura patrimonial sostenible y la
transformacion de portafolios innovadores en los
negocios.

Al cierre de 2022, los colaboradores de la
Organizacion ascienden a 16.143 en todas las
geografias, con una reduccion del 6% respecto

5. Banco De La Republica. (2022) Reporte de Mercados Financieros. Recuperado de https://repositorio.banrep.gov.co/bitstream/
handle/20.500.12134/10596/reporte_de_mercados_financieros_4trim_2022.pdf

6. Ibidem.
7. Ibidem.



https://repositorio.banrep.gov.co/bitstream/handle/20.500.12134/10596/reporte_de_mercados_financieros_4trim_2022.pdf
https://repositorio.banrep.gov.co/bitstream/handle/20.500.12134/10596/reporte_de_mercados_financieros_4trim_2022.pdf
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a 2021, principalmente por terminaciones de
contratos a término fijo en el sector de tecnologia.

Carvajal S.A. es la matriz del grupo empresarial
Organizacion Carvajal. A continuacion, se resalta
la operacion de las subordinadas mas relevantes,
incluyendo las sociedades garantes de la emision
de bonos realizada en 2020.

B. Sector industrial

Este sector se encuentra conformado por aquellas
sociedades dedicadas a la produccion de papel,
derivados del papel y empaques.

Las subordinadas mas relevantes son las siguientes:

i. Carvajal Pulpa y Papel S.A.

Su actividad principal consiste en la produccion
de papel, cuenta con dos plantas de produccion
ubicadas en Yumbo, Valle del Cauca y en
Guachené, Cauca, regiones azucareras por
excelencia donde se produce su principal materia
prima: el bagazo de la cana de azdcar, un residuo
agroindustrial renovable con el que elaboran
papeles y cartulinas amigables con el medio
ambiente.

La Compania cuenta con mas de 60 afos de
experiencia en la produccion de papeles de alta
calidad que le han permitido conformar un amplio
portafolio de productos, con el propésito de
responder a las necesidades del exigente mercado
global:

® Papel blanco y natural para fotocopia y
escritura, ideal para uso en oficinas, centros de
copiado, papelerias y en el hogar.

® Papeles blancos y naturales, esmaltados vy
no esmaltados dirigidos a empresas que
se dedican a la impresion de libros, textos,
revistas, publicomerciales, volantes, tarjeteria,

insertos, publicidad para sector autoservicios,
membretes para correspondencia, entre otros
impresos.

® Papeles corrientes y cartulinas esmaltadas
dirigidos a grandes fabricantes de cuadernos
de linea econémica, valor agregado, blocks y
libretas en diferentes tecnologias.

® C(Cartulinas blancas y naturales, esmaltadas y
corrientes dirigidas a empresas fabricantes
de empaques plegadizos para uso en los
segmentos de alimentos, farmacéuticos,
cosméticos y consumo en general. De igual
forma, en este mercado se incluyen empresas
convertidoras de empaques livianos tales como
bolsas y empaques flexibles para alimentos.

® Otros productos a partir del papel, tales
como formas, sobres, rollos para sumadora y
etiquetas.

En 2022, gracias a la reactivacion econémica y
las situaciones de abastecimiento de papel a nivel
mundial, los precios de venta continuaron al alzq,
lo que permitié compensar los impactos en precios
de materias primas y obtener un buen resultado
financiero para la Compania. En las diferentes
unidades estratégicas de negocio se observaron
las siguientes particularidades:

Unidad de Distribucion

Los segmentos de impresion y escritura crecieron
15% en volumen frente al 2021, gracias al
regreso a la presencialidad en las empresas vy el
sistema educativo. Por otro lado, nuestro producto
diferenciado, Earth Pact, por primera vez fue
utilizado para los tarjetones de las elecciones de
Congreso y presidente y también en la elaboracion
de libros y textos escolares para importantes casas
editoriales.



Unidad de Empaques

El segmento continda creciendo tanto en el
mercado doméstico como en el exterior, con un foco
relevante en nuestras afiliadas en Per( y México.
Sin embargo, a medida que se van normalizando
las cadenas de suministro, en el sequndo semestre
del ano se presentaron en los mercados mayores
niveles de inventario de producto importado, en
especial proveniente de China, que tuvieron un
impacto en lademanda hacia el cierre de afo y que
se extendera hasta el primer semestre de 2023. Los
precios contindan en niveles mas estables.

Unidad de Exportacion

Se definen y consolidan durante el 2022 los
mercados estratégicos de exportacion de acuerdo
con la capacidad de reaccion al volumen y al precio
que nos puedan mantener competitivos (Estados
Unidos, México, Ecuador, Puerto Rico) buscando
simplificar la operacion y maximizar la rentabilidad.

Los resultados financieros consolidados se
presentan con sus filiales Carvajal Pulpa y Papel
SAS. Zona Franca Permanente, dedicada a la
fabricacion de resmillas y del insumo para blanqueo
dioxido de cloro, Proveedora de Papeles Andina
S.AAS. Propandina, Suministradora de Papeles
S.AS. Supapel (en concordato) y Propandina S.A.
Ecuador, dedicadas a la distribucion de papeles
para imprenta, escritura y oficina.

En 2022, los ingresos consolidados de Carvajal
Pulpa y Papel S.A. fueron $1.305.183 millones,
creciendo un 54% frente al ano anterior,
principalmente por la reactivacion del consumo, el
incremento de la tasa de cambio y el crecimiento
en el precio internacional del papel. La utilidad
bruta consolidada fue de $273.152 millones, lo
que representd una mejora del margen bruto de
1,9 puntos porcentuales, pasando del 19% en
el ano 2021 al 21% en 2022. Cabe anotar que
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la tendencia alcista de los precios también se
evidenci6 en los precios de las materias primas de
la Compania, principalmente en carbon, quimicos
y energeéticos.

En 2022 se gener6 una utilidad operacional de
$120.560 millones, $75.509 millones superior a la
registrada en 2021, impulsada principalmente por
el crecimiento en el precio internacional del papel
y los programas de eficiencia de la Compadia. El
Ebitda del afio fue de $159.091 millones, logrando
el 12% de generacion sobre los ingresos, frente al
10% Ebitda/Ingresos de 2021.

El resultado neto del ano registra una utilidad por
$72.557 millones, frente a una utilidad del afo
anterior de $7.947 millones.

A 31 de diciembre de 2022, los activos corrientes
consolidados ascendieron a $482.477 millones,
con un aumento del 22% frente al ano anterior,
principalmente por un mayor valor de los
inventarios y el mayor saldo a favor en el impuesto
a la renta. El pasivo total asciende a $591.268
millones, un crecimiento del 7% que obedece a
mayor valor de las cuentas por pagar a proveedores.

Considerando los cambios en el mercado que se
comienzan a evidenciar, para Carvajal Pulpa y
Papel, el reto en 2023 y en el mediano plazo, se
focaliza en garantizar la competitividad en materia
de costos, gastos, calidad y servicio. Asi mismo,
continuar las alianzas estratégicas con las filiales de
la Organizacion Carvajal, en busca de rentabilizar
el negocio; mantener la posicion de liderazgo en
Colombia y Ecuador, orientados principalmente
al mercado de impresion y escritura; y, focalizarse
en los mercados externos que aporten una mayor
eficiencia a la operacion.

Adicionalmente, mantener el foco en capital
de trabajo garantizando los niveles adecuados
de inventarios y una rotacion de cartera que le
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permitan tener la caja requerida para apalancar la
operacion y los niveles de inversion requeridos.

Las inversiones estan orientadas en finalizar
los proyectos de crecimiento en la unidad de
empaques, desarrollar una planta de reciclado
para materias primas basicas alternas, mejorar
la productividad de la planta y asegurar
el cumplimiento de las metas en temas
ambientales. Se mantienen los retos en materia
de abastecimiento de materias primas basicas
para asegurar los niveles adecuados de carbon y
bagazo. De igual forma se intensifica el foco en
la transformacion energética para enfrentar los
retos en reduccion de uso de combustibles fosiles
en linea con las exigencias mundiales, a través
de estrategias desarrolladas en conjunto con los
ingenios y al interior de las plantas de produccion
de papel.

Carvajal Pulpa y Papel, al cierre del 31 de
diciembre, cont6 con 1.268 trabajadores incluidos
los de las sociedades que consolida, manteniendo
el mismo nivel del afo 2021.

ii. Carvajal Empaques S.A.

Carvagjal Empaques S.A. es una sociedad
colombiana, filial de Carvajal S.A. que a su vez
cuenta con inversiones en las sociedades Grupo
Convermex S.A. de CV, que a su vez tiene inversion
en la sociedad Convermex USA Corp., Carvajal
Empaques S.A. Visipak, Carvajal Empaques
Centroamérica S.A. de CV, Carvajal Empaques
S.A. (Chile) y Carvajal Empaques Holding S.A,
que posee inversiones en las sociedades Carvajal
Empaques S.A. de CV (El Salvador), Peruana de
Moldeados S.A. Pamolsa, Descartable Proveedores
S.R.L. y Plasticos Reunidos S.A.

La Compania se especializa en disefar, producir y
distribuir soluciones de empaque que, cumplan con
las necesidades actuales del mercado, ofreciendo
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productos con altos estandares de calidad e
inocuidad. Comprometida en ofrecer a los clientes
productos innovadores y personalizados para los
tres mercados que atiende:

Foodservice

Producimos empaques para los negocios
dedicados al expendio de bebidas y alimentos
preparados, tales como cadenas y franquicias
de restaurantes regionales, nacionales e
internacionales, cafeterias, panaderias, hoteles,
vendedores ambulantes, entre otros.

Nuestro portafolio ofrece soluciones de empaques
para consumir en sitio, exhibir o para llevar, asi
como la oportunidad de adaptar el diseno de los
productos acorde a las necesidades del cliente y
la personalizacion del empaque para contribuir al
posicionamiento de marca del cliente.

Industrial

Ofrecemos soluciones innovadoras y personalizadas
para satisfacer las necesidades de empaque de
grandes empresas dedicadas a la produccion
masiva de productos de consumo en los segmentos:
alimentos, cuidado personal, aseo del hogar y
farmacéuticos, protegiendo y garantizando la
inocuidad y calidad de su contenido, posicionando
la marca del cliente y facilitando su consumo.

También atendemos a empresas que producen y
empacan productos agroindustriales como frutas,
verduras y carnes, entregando altos estandares de
calidad e inocuidad, lo que garantiza al final de la
cadena, productos frescos capaces de diferenciarse
en el punto de venta.

Hogar

Disenamos empaques ajustados a las necesidades
y preferencias de los hogares, permitiéndoles a
los miembros de la familia servir y/o transportar



sus alimentos de forma segura y conservando la
temperatura ideal en sus ocasiones especiales
o por practicidad y ahorro de tiempo en su
cotidianidad.

De manera general en el ano 2022 Carvajal
Empaques como sector continué enfocando
los esfuerzos en el avance de sus tres frentes
estratégicos: excelencia operacional, sostenibilidad
y economia circular e innovacion y transformacion
digital. En el frente de excelencia operacional,
la Compania cumplié las metas de eficiencia
operativa gracias al compromiso de los equipos
de producciéon que continuaron impulsando los
proyectos de mejora continua. En cuanto al frente
de sostenibilidad y economia circular, se lograron
importantes avances en todas las geografias en la
ampliacion del portafolio de productos de carton
y plastico posconsumo producidos en las plantas
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de Carvajal Empaques. De igual forma, se continud
fortaleciendo los programas sociales encaminados
a apoyar alos emprendedores informales del sector
de alimentos y los recicladores de oficio, quienes
son comunidades con las cuales mantenemos un
vinculo estrecho de colaboracion. En innovacion y
transformacion digital, la Compania implemento
iniciativas tecnoldgicas encaminadas a mejorar
la productividad y la experiencia del cliente.
Este norte estratégico permitio que para el ano
2022, la Compania alcanzara ingresos consolidados
por $2.464.993 millones, creciendo un 30%
frente al ano anterior y generando una utilidad
operacional de $406.975 millones, lo que
representd un crecimiento del 18 % frente al 2021.
Resultado de lo anterior, la Compafia generd
al cierre del ano 2022 un Ebitda de $516.918
millones, $88.745 millones mejor que el Ebitda
generado el ano anterior.

Las operaciones de México, Estados Unidos vy
Centroameérica, se vieron fortalecidas por su vision
estratégica, logrando materializar los resultados
de los programas de competitividad y eficiencia y
los esfuerzos en el control de costos y gastos que
permitieron hacerle frente a los incrementos en los
precios de las principales materias primas. De igual
forma, fue prioridad el desarrollo de un portafolio
que ha permitido ofrecer al mercado nuevas
alternativas y un mayor nivel de servicio.

En estos paises se han venido desarrollando los
planes de inversion que le permitiran ver hacia el
futuro posicionar el portafolio de empaques de
carton a base de cartulina de bagazo de cana de
azlcar y continuar con su modelo de operacion
centrado en plantas y centros de distribucion
eficientes y competitivos.
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Por su parte, en las operaciones de Suramérica,
se ha afrontado un panorama politico y social
que ha retado la operacion de Empaques a ser
resiliente y tomar acciones y medidas tempranas,
particularmente en Perd.

La operacion de Empaques en Per( inicid el
2022 con la vigencia de la ley del pléstico de un
solo uso, lo que ha traido importantes cambios
en el mercado, para lo cual la Compania ha
implementado su estrategia de reconversion del
portafolio contando con una planta lider en el
mercado en productos plasticos posconsumo con
un alto grado de reciclabilidad, asi como, una
planta de productos de carton que continGan
desarrollando y a su vez posicionando en el
consumidor los beneficios de este portafolio. La
situacion politica que afronta el pais ha sido un
reto adicional, en el cual, el liderazgo del equipo
y la estrecha colaboracion con sus clientes y
colaboradores han permitido construir en conjunto
medidas para disminuir el impacto.

En la operacion de Empaques en Colombia, el
Gobierno firmdé en 2022 la ley de plasticos de
un solo uso la cual cuenta con un periodo de
transicion para los diferentes tipos de plésticos.
Colombia al igual que las otras plantas del negocio
ha venido desarrollando la reconversion de su
portafolio de la mano de Carvajal Pulpa y Papel S.A.
para entregar al mercado productos innovadores y
competitivos fabricados en Colombia.

Para 2023, asi como en el mediano plazo, la
Compania continuard de manera sostenida en
sus planes estratégicos de reconversion de su
portafolio, incluida la reconversion de tecnologia.

Carvajal Empaques S.A., al cierre del 31 de
diciembre, conto con 5.278 trabajadores, incluidos
los de las sociedades que consolida, decrecid
1% frente al ano anterior, producto de algunas
eficiencias en la operacion.
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iii. Otras sociedades

En otras sociedades de este sector, se
destaca la operacion de Carvajal Educacion
SAS., compania que se dedica a la
fabricacion y comercializacion de  productos
escolares que aporten  experiencias  al
aprendizaje a través de herramientas que
inspiran la expresion de las personas en todas
las etapas de su vida con las marcas Norma,
Kiut y Jean Book que buscan estar mucho mas
cerca del consumidor. Cuenta con plantas de
produccion en Colombia y México desde donde se
abastecen los diferentes mercados.

En Colombia, la experiencia de retorno a
clases presenciales en el segundo semestre de
2021 permitid6 que el 98% de los
establecimientos educativos prestaran el servicio
de forma presencial a 8,3 millones de
estudiantes y ratific6 que los entornos
educativos son espacios seguros en los que
se apropian los habitos de bioseguridad
(cuidado y autocuidado) por parte de los ninos
y jovenes, como parte de su proceso de
formacion personal y como ciudadanos.

Para 2022 la Compania alcanzd ingresos
por $726.062 millones, creciendo el 88%
frente al afo anterior y regresando a los niveles
de ingresos de una época sin pandemia. Se
generd una utilidad operacional de $91.665
millones frente a la pérdida de $801 millones
generada en 2021, este resultado positivo se
logré  principalmente por el regreso de las
clases presenciales en los establecimientos
educativos, que permiti6 la normalizacion
de la demanda de productos escolares en los
consumidores, asi como, la captura de los
proyectos de eficiencia y sinergias en toda la
operaciébn que permitieron contrarrestar parte
del incremento en los costos de las
principales materias primas. Producto de lo
anterior, el Ebitda pasé de $9.146 millones en
2021 a $102.262 millones en 2022.



Con relacion al ano 2023, los resultados de
colocacion de la temporada escolar A-23 en
Colombia, hacia los canales tradicional y
moderno se cumplen, de acuerdo con las
estrategias. La venta de productos al consumidor
final en el canal moderno presenta un buen
desempeno, permitiendo recuperar participacion
en el mercado y mantener el liderazgo en la
linea de colores. En esta temporada, la Compania
incursiond en la categoria de boligrafos, con las
marcas Norma Gel y Kiut, las cuales han tenido
buena aceptacion en el mercado, apalancadas con
inversion publicitariaen televisiony mediosdigitales
para el conocimiento del consumidor. Kiut amplia
su portafolio de productos en la linea de arte y
renueva los empaques haciéndolos mucho mas
atractivos al segmento al que estan dirigidos. La
nueva coleccion de morrales ha complementado el
portafolio actual, haciendo que Kiut se convierta en
unamarca con presencia en varias categorias y una
solucion integral. De igual forma, los planeadores,
agendas y kits especializados, han permitido que la
marca tenga visibilidad en todo el afo.

El canal de ecommerce Tiendanorma.com es un
facilitador de compra para nuestros consumidores,
condisponibilidad permanente, logrando en un solo
lugar encontrar todos los productos del portafolio
de Carvajal Educacion y llegando a cualquier lugar
del pais. Para 2022 creci6 el 125% en ingresos
frente al afo anterior.

En el mediano plazo, la Compania continuara
implementando estrategias que le permitan seguir
siendo referente del mercado como proveedor de
soluciones que faciliten los procesos de aprendizaje
y autoexpresion acorde a las necesidades actuales
del consumidor, donde sigue siendo la marca lider
en el mercado.

Los resultados de esta Compania son ciclicos,
asociados a las temporadas de ingreso a los
colegios publicos y privados.
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Carvajal Educacion S.AS. al cierre del 31 de
diciembre, conté con 808 trabajadores y crecio
8% frente al aho 2021, producto del mayor
requerimiento de personal de produccion vy
mercadeo asociado a la temporada escolar.

C. Sector tecnologia

Este sector se encuentra conformado por aquellas
sociedades dedicadas a la tecnologia o los servicios.
Las companias mas relevantes son:

i. Carvajal Tecnologia y Servicios S.A.S. BIC.

Estasociedad se dedica al desarrollo de plataformas
tecnoldgicas y servicios asociados a la tecnologia,
cuenta con mdltiples unidades de negocio como
son: CEN, Red de pagos, licenciamiento para el
sector salud, BPO en outsourcing de tecnologia
y gestion documental y servicios de impresion
administrada.

A nivel de operaciones se ejecutaron planes de
transformacion al interior de las unidades de
negocio o sociedades afiliadas bajo los siguientes
pilares estratégicos:

® Servicios que generen escalabilidad, valor y
venta digital.

e Utilizacion de nuevas tecnologias vy
renovacion del core actual para hacer procesos
costo/eficientes.

® (recimiento desde la rentabilidad en nuevos
negocios a partir de las capacidades existentes.

® Desarrollar una estructura organizacional y de
talento flexibles, con una dinamica al servicio
del negocio.

® Actualizacion del ERP Servinte dedicado a las
entidades de salud y continuar el camino de la
evolucion a producto web.

e [ncrementar las capacidades de operacion y
produccion de las prensas Inkjet. 13
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Desde el frente de talento humano, el gran
desafio enfrentado durante el primer semestre
de 2022 fue completar el equipo humano con
las capacidades profesionales requeridas por los
negocios, viviendo la realidad de un mercado
laboral tecnolégico volatil, que implicoé fortalecer
los planes de retencion, reconocimiento vy
formacion de los colaboradores.

Carvajal Tecnologia y Servicios S.AS. BIC. es una
sociedad colombiana, filial de Carvajal S.A. que a
su vez cuenta con inversiones en las sociedades:
Carvajal  Soluciones de Comunicacion S.AS.
BIC., Carvajal Servicios S.A.S. BIC., Assenda S.A.
(Ecuador) y Assenda Holding S.A., que a su vez
tiene inversiones en las sociedades Carvajal
Tecnologia y Servicios S.A.C. y Carvajal Tecnologia
y Servicios S.A. de CV.

Al cierre de 2022, la Compania presenta ingresos
consolidados por $314.741 millones, lo que
representa un crecimiento del 11 % frente al 2021.
Este resultado estd explicado principalmente por
los mayores ingresos percibidos en la gestion
documental, la administracion de impresion y los
servicios de comercio electronico.
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La Compania registrdé una utilidad operacional
consolidada de $10.398 millones, decrecio el 5%
frente al ano anterior, producto de ingresos no
recurrentes que se dieron en 2021.

Para el 2023 y el mediano plazo, el negocio
continuara trabajando en los planes estratégicos
de generar escalabilidad, valor y venta digital de
sus servicios; generar procesos eficientes a partir
del uso de nuevas tecnologias, crecimiento hacia
nuevos negocios y el desarrollo de una estructura y
talento flexible.

Carvajal Tecnologia y Servicios S.A.S. BIC. al cierre
del 31 de diciembre, contd con 1.649 trabajadores
incluidos los de las sociedades que consolida,
decreciendo un 15%.

ii. Américas Business Process Services S.A.

Es una compania que busca traducir la evolucion
del concepto de tercerizacion y que anade
un valor significativo a través del desarrollo
de procesos de negocios Unicos, apoyados en
tecnologia, contribuyendo a la construccion vy
mejoramiento de la propuesta de valor de los
clientes; incrementando asi su eficiencia operativa
y generando un impacto positivo e inmediato en su
negocio. Entre los servicios que presta la compania



se encuentran: gestion comercial integral, atencion
al cliente, cobranza, mesa de ayuda, evolucion de
centro de contacto, entre otros.

Américas Business Process Services S.A. ha venido
transformdandose acorde con las necesidades del
mercado y ala evolucion tanto de los clientes como
de los sectores que atiende. Es por esto que para
2022 continud siendo fiel ala estrategia establecida
para el periodo 2020 al 2022 ampliando el
alcance de su portafolio de servicios, permitiéndole
penetrar a sectores crecientes y rentables del
pais. El fortalecimiento de las capacidades para
transformar los procesos de negocio de Américas
BPS y de sus clientes estd basado en la mejora de
experiencia del cliente (Customer Experience - CX),
ciencia de datos y el uso de las nuevas tecnologias
como lainteligencia artificial (IA), con el objetivo de
desarrollar nuevos negocios dentro y fuera del pais.

Al cierre de 2022, los ingresos del negocio fueron
$213.780 millones, con un margen bruto del 12 %
y un margen operacional del 1%.

El Ebitda generado en 2022 ascendidé a $11.772
millones con un margen del 6 %.

La Organizacion Carvajal cuenta con una
participacion del 60 % del capital social, el restante
pertenece a la Organizacion ETB.

Américas Business Services S.A., al cierre del 31 de
diciembre, conté con 5.791 trabajadores, 15%
menos que el ano 2021.

iii. Otras sociedades

Se destaca la constitucién de la sociedad Alaga
SAAS. la cual se constituye como un piloto para
una operacion Fintech dentro de la Organizacion
Carvajal.

INFORME DEL PRESIDENTE
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D. Sector inmobiliario

i. Carvajal Propiedades e Inversiones S.A.

La sociedad Carvajal Propiedades e Inversiones
S.A. cuenta con dos grandes unidades de negocio,
denominadas (i) corporativo e (ii) inmobiliario.

Carvajal Propiedades e Inversiones S.A., mantiene
su proposito de brindar servicios y soporte a las
empresas de la Organizacion Carvajal, combinando
esfuerzos paralograrlaoptimizacién de los procesos
propios de los negocios, impulsando programas de
eficiencia operativa, alineados con la estrategia
competitiva de cada una de las empresas, asi como
en materia de propiedad intelectual.

La unidad de negocio inmobiliario, en su proposito
de rentabilizar los predios propios destinados para
arrendamiento, desde 2021 delegd a un tercero
especializado en la gestion inmobiliaria y la
administracion de los inmuebles, para asi obtener
eficiencias en costos y areas. Los resultados de
esta decision se ven reflejados en el aumento de
la ocupacion de los predios y crecimiento en los
ingresos asociados a los arrendamientos.

En 2022, los ingresos del inmobiliario fueron
$43.572 millones de los cuales la renta asociada
a inmuebles propios correspondié a $27.233
millones, 14% mas que el ano anterior; los
ingresos asociados a rentas en inmuebles
arrendados decrecieron el 49%, producto de
la decision de devolver estos inmuebles. Los
proyectos inmobiliarios en Yumbo, Valle del Cauca,
generaron ingresos de $11.189 millones con un
crecimiento del 27 % respecto a 2021.

Los costos y gastos fijos crecieron un 8 % producto
de mayores costos asociados a los proyectos
inmobiliarios de Yumbo y a ciertas adecuaciones
requeridas en algunos de los predios. La utilidad
operacional de esta unidad alcanzd $20.241
millones.
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El desarrollo Zonamérica, donde Carvajal es dueno
del 49%, inici6 la construccion de un segundo
edificio.

En lo correspondiente a la actividad de inversion,
en 2022 adquirid6 acciones de Carvajal Pulpa
y Papel SA. por valor de $1.500 millones,
aumentando su participacion del 1,75 % al 2,14 %;
y realizd una capitalizacion en especie en la
sociedad Carvajal Tecnologia y Servicios S.A.S. BIC,
por valor de $615 millones.

Adicionalmente, la Compania realizd una
suscripcion de acciones en la sociedad Zonamérica
Usuario Operador de Zona Franca S.AS. por
1.420.831 acciones equivalentes a $5.683
millones.

La Compania registré6 en 2022 un incremento
neto en el valor razonable de las propiedades de
inversion por $7.956 millones. El valor razonable
de las propiedades de inversion fue determinado
por peritos externos independientes con capacidad
profesional y experiencia en la localidad y categoria
de las propiedades objeto de la valoracion.

Al cierre de diciembre 2022, los activos por
derechos de uso, producto de la adopcion de la
NIIF 16, ascienden a $6.296 millones, con una
reduccion relevante debido a la nueva negociacion
del contrato de arrendamiento de las oficinas de El
Dorado en Bogota.

Carvajal Propiedades e Inversiones S.A. al cierre
del 31 de diciembre, contd con 63 trabajadores,
54% menos que el ano anterior por el traslado de
servicios que seran prestados desde otra empresa
de la Organizacion.

ii. Carvajal Espacios S.A.S. BIC.

Carvajal Espacios Mepal es una compania
con mas de 50 anos de trayectoria que ofrece
soluciones integrales de amoblamiento y espacios
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arquitecténicos para oficina y educacion. En 2022
afrontamos una franca recuperacion en nuestros
ingresos debido principalmente a la recuperacion
economica del pais, la estabilizacion de la oferta
de materias primas y su logistica internacional,
asi como el regreso a la presencialidad a puestos
de trabajo, lo que fomenté la apertura de nuevas
oficinas y una expansion del sector inmobiliario. En
consecuencia, alcanzamos ingresos consolidados
por $72.910 millones, creciendo el 32% con
respecto a 2021, con crecimiento en nuestras
lineas comerciales de productos de fabricacion
propia, comercializados y servicios, incluso
mejorando los niveles prepandémicos.

La utilidad operacional pasé de $1.273 millones
en 2021 a $2.464 millones en 2022, creciendo un
94 %, fruto de unos mayores ingresos, conservando
una razonabilidad de los costos y gastos vy
comenzando hacia finales de ano el desarrollo
de proyectos de optimizacion en el consumo
energético y el desarrollo de proveedores que nos
permitieran lograr una mejora en las condiciones
de negociacion de los materiales importados.

Continuamos con el fortalecimiento del marketing
relacional  con arquitectos  especificadores,
quienes representan el 20% de nuestros ingresos,
desarrollando la figura de soluciones integrales
mobiliarias a través de modelos de servicio de
obras civiles, que nos apalanquen la venta de
productos. Igualmente seguimos apuntandole a la
creacion de nuevos clientes, atencion reforzada a
los recurrentes, crecimiento en nuevas zonas como
el eje cafetero y continuando en la participacion en
el sector publico.

Producto de lo anterior, alcanzamos un crecimiento
del Ebitda del 40% comparado con el ano 2021,
llegando a $5.012 millones en 2022.

estamos
nuevas

Para 2023 vy el
complementando y

mediano plazo,
lanzando lineas



apostandole al crecimiento en los sectores
Salud y Educacion, focalizandonos en productos
manufacturados de fabricacién propia, asi como
proyectos que agilicen en gran medida nuestros
procesos alo largo de toda nuestra cadena de valor.

En el largo plazo la Compafia continuara
enfocandose en sus productos de mobiliario para
oficina sumando productos para los sectores
Educativo y Salud.

Carvajal Espacios S.A.S. BIC. al cierre del 31 de
diciembre, contd con 266 trabajadores, incluidos
los de las sociedades que consolida. Esto implica
un decrecimiento del 12% frente al ano 2021,
por la obtencion de sinergias y mejoramiento de
procesos.

E. Transformacion digital

La transformacion sigue siendo un pilar
fundamental para el cumplimiento de los
objetivos de la Organizacion Carvajal abarcando
las dimensiones de gestion de estrategiq,
transformacion digital de operaciones, innovacion
para nuevas fuentes de crecimiento. Lo anterior
apoyado en habilitadores organizacionales. En
2022 se destaca:

Gestion de estrategia

® Sostenimiento del modelo de gestion de
estrategia de la Organizacion desde la
formulacion, traduccion, alineacion, ejecucion
y adaptacion.

® Seguimiento mensual 'y trimestral de
conversaciones sobre ejecucion de las
principales iniciativas estratégicas de los
negocios.

® Formulacion en conjunto con la Junta Directiva
de manera iterativa de los principales
direccionadores de la vision 2027 para Carvajal,
asi como 5 prioridades de trabajo.
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® Avances en practicas de madurez de riesgos
corporativos como cuantificacion de riesgos e
interrelacion de riesgos.

Transformacion digital de las operaciones

® Enel 2022 participaron mas de 140 personas,
representando 6 procesos de negocio,
cada proceso con un lider de negocio y un
vicepresidente patrocinador para la definicion
de la ruta de transformacion y evaluacion de
alternativas de habilitadores tecnologicos de
aplicativos empresariales para la Organizacion
Carvajal.

® |los principales procesos de ruta de
transformacion se definieron en las operaciones
de cadena de suministro de Carvajal Empaques,
en procesos financieros y de experiencia de
cliente de toda la Organizacion.

Innovacion con enfoque en fuentes de crecimiento

En este frente cada negocio tuvo avances en los
focos de fuente de crecimiento de los mercados
donde se destaca:

® (Crecimiento en las ventas de productos de
cartén y fibra con valiosos aprendizajes del
mercado y en coordinacion entre Carvajal
Empaques y Carvajal Pulpa y Papel - Propal.

® Avances en la evaluacion de modelos de
negocio y productos a base de fibra de cana.

® (recimiento en el canal de ventas E-Commerce
en productos de educacion y cierre del
experimento del modelo de negocio de
Marketplace de productos escolares.

® Avances en el desarrollo de minimo producto
viable y experimentacion de un nuevo modelo
de negocio basado en datos.
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Habilitadores organizacionales

El principal foco en relacién con los habilitadores
organizacionales de transformacion fue construir
una capacidad analitica donde se destaca:

® Desde la perspectiva de analitica descriptiva
se ha logrado aumentar el uso de informacion
con mas de 400 usuarios, 80 modelos de
informacion, con mas de 172.000 visitas para
que cada dia las personas inviertan mas
tiempo en andlisis y formulacion de acciones
y no en procesos operativos de organizar
informacion.

® Desde la perspectiva de analitica avanzada
contamos con un portafolio de 4 casos de
uso en diferentes negocios y 6 casos de uso
descriptivos que incorporan fuentes de datos
externos. Se capacitaron 2 especialistas en
ciencias de datos, 1 cientifico de datos en
formacion y 28 personas de negocio en un
diplomado de traductores de negocio.

F. Previsiones 2023

Durante 2023, la Organizacion continuara
enfocando sus esfuerzos en la ejecucion de su
estrategia creando valor a través de sus productos y
servicios, garantizando operaciones eficientes que
permitan afrontar un afo con una demanda mas
estabilizada, menores inventarios en las cadenas
de suministro y mayores costos financieros.
Igualmente, este ano la Organizacion continuard
su proceso de transformacion impulsando la
reconversion tecnologica de sus operaciones para
contar con habilitadores tecnoldgicos que impulsen
el crecimiento de los proximos anos.

18

G. Analisis resultados financieros

Estados financieros separados de Carvajal S.A.

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

Estado separado de resultados

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

En 2022, el método de participacion de las filiales
registra un resultado neto positivo de $341.846
millones, superior al afio anterior en $157.754
millones, explicado principalmente por el buen
desempeno en los resultados de los negocios
durante el ano. Los gastos de administracion
ascendieron a $2.827 millones, creciendo un 60 %
frente a 2021, basicamente por mayores pagos de
impuesto de industria y comercio y gravamen a los
movimientos financieros.

El ejercicio arrojo una utilidad operacional de
$334.420 millones, $159.855 millones superior a
2021 donde se obtuvo una utilidad operacional de
$174.565 millones.

El resultado neto de los ingresos y egresos
financieros generd un gasto por $63.842 millones,
que representa un crecimiento del 50% frente a
2021, sustentado por el incremento en las tasas de
interés de las obligaciones financieras.

El resultado del periodo 2022 es una utilidad neta
de $267.393 millones, frente a la utilidad neta de
$139.884 millones reportada en el periodo anterior.



Estado de situacion financiera

Carvajal S.A. posee activos corrientes a diciembre
31 de 2022 de $78.702 millones, de los cuales el
92% esta representado en cuentas por cobrar
con partes relacionadas derivadas de préstamos
y dividendos de sus subordinadas. Los activos no
corrientes ascienden a $1.959.094 millones, de
los cuales, el 89% de este rubro lo componen
las inversiones permanentes en sociedades
nacionales, del exterior y otras no subordinadas. La
empresa también registra deudores de largo plazo
por $198.990 millones, cifra que corresponde,
entre otros, a los préstamos otorgados a filiales
para distribuir los recursos captados con la emision
de bonos realizada por Carvajal S.A. en 2020.

Al cierre de 2022, los pasivos de la Empresa
ascendian a $788.410 millones representando
un endeudamiento total de 39% de los activos,
7% menos que el ano inmediatamente anterior.
Los pasivos estan representados principalmente
en obligaciones con entidades financieras por
$410.775, los bonos de deuda correspondientes
a la emision realizada en 2020 por $300.000
millones y $77.635 millones a otras cuentas por

pagar.
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Respecto al efectivo, la caja pasd de $2.151

millones a $4.709 millones cuya principal
generacion de flujo proviene de los dividendos
recibidos de sus subordinadas.

Al cierre de 2022, la Sociedad no presento
cambios materiales en su situacion de liquidez
y solvencia que afectaran la operacion. Asi
mismo, No se presentaron eventos ni se realizaron
operaciones fuera del balance que pudieran
impactar materialmente las operaciones o la
situacion financiera de la Sociedad.

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 consolidado de resultados

En 2022, los ingresos consolidados de las
operaciones de Carvajal S.A. y sus subordinadas
en Colombia y en otros paises, eliminando las
transacciones de venta entre las companias
del Grupo, ascendieron a $4.824.153 millones,
logrando un crecimiento del 35% en relacion con
los ingresos del ano anterior. El costo de ventas

19




INFORME ANUAL

2022

representd el 71% de las ventas, lo cual generd
una utilidad bruta de $1.420.811 millones, que
representa el 29 % de los ingresos.

Los gastos operacionales relacionados con
las actividades de ventas y administracion
ascendieron a $780.140 millones, 26% mas
que los registrados en 2021, principalmente
por aumento en los gastos logisticos, impuestos
municipales, seguros y gastos de personal, entre
otros.

La utilidad operacional generada durante el
ejercicio 2022 fue de $653.782 millones,
$231.092 millones mas que la obtenida en 2021.

El Ebitda, medicion no contable de la capacidad de
generacion de flujo operacional, para el ejercicio
de 2022 ascendio a $841.606 millones, pesando
17 % de los ingresos operacionales y logrando un
crecimiento del 45% frente al afo anterior.

El neto de ingresos y egresos no operacionales
fue gasto y ascendié a $202.500 millones, rubro
que incluye, entre otros un gasto financiero neto
de $219.712 millones, otros gastos procedentes
de subsidiarias, entidades controladas de forma
conjunta y asociadas de $2.434 millones y un
ingreso por diferencia en cambio de $19.646
millones.

La utilidad antes de impuestos de 2022 fue de
$451.282 millones, $172.563 millones superior al
anterior. Al descontar una provision de impuesto a
las ganancias por $149.407 millones, se generd
una utilidad neta después de impuestos de
$301.875 millones.

Estado consolidado de situacién financiera

El estado consolidado de situacion financiera de
Carvajal S.A.,, del cual se han eliminado todas las
partidas reciprocas entre filiales, muestra un total de
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activos por $4.536.342 millones. De estos activos,
$2.255.282 millones son corrientes, donde el 78 %
esta representado en la cartera y los inventarios.
Los activos no corrientes ascienden a $2.281.060
millones, de los cuales la propiedad, planta y equipo
y las propiedades de inversion representan el 69 %.

El pasivo total es de $3.515.564 millones; de
los cuales $1.677.368 millones corresponden a
obligaciones con entidades financieras y $298.219
millones a bonos de deuda y costos de emision.
Durante el afo se pagaron préstamos con
entidades financieras por $105.828 millones, el
efecto dela tasa de cambio produjo un aumento en
lossaldosen $103.077 millones, el costoamortizado
y el ajuste a los costos de emision de los bonos
aumentan $8.865 millones y como resultado de la
adopcion de la NIIF 16, que comenz6 a regir desde
el afo 2019 y obliga registrar contablemente todo
arrendamiento operativo, el pasivo presenta una
disminucion de $1.568 millones.

Los pasivos corrientes corresponden a 40% del
total de los pasivos; la razén corriente es de 1,59
con respecto a los activos corrientes.

Con relacion al flujo de efectivo, la generacion
del flujo procedente de actividades de operacion
fue de $466.090 millones, inferior en $52.203
millones a la generacion de 2021, debido a un
mayor costo y cobertura de inventarios y un
mayor pago de impuesto de renta producto de los
mejores resultados obtenidos en las compafias.
Los recursos generados en la operacion fueron
invertidos principalmente en propiedad, planta
y equipo, por $138.236 millones producto de
inversiones para crecimiento de las empresas del
sector industrial y la transformacién del portafolio
en el negocio de empaques. En lo referente a
las actividades de financiamiento, se presentd
un mayor requerimiento por $61.089 millones,
principalmente por mayor pago de intereses



generados por los incrementos en las tasas de
interés. Al cierre de 2022, la caja y las inversiones
temporales sumaban $300.526 millones, inferior
en $58.584 millones al saldo del afio anterior.

La Organizacion disminuyé la razon de
endeudamiento total (pasivos totales/activos
totales) pasando del 84% al 77 %.

Los indicadores financieros se presentan en la Nota
39 de los Estados Financieros consolidados.

Al cierre de 2022, Carvajal S.A. y sus subordinadas
no presentaron cambios materiales en su situacion

ITI. Desempeno bursatil

Carvajal S.A. emiti6 el 29 de enero de 2020 la suma
de $300.000 millones, la Serie A10 por $40.000
millones y la Serie C5 por $260.000 millones.

A 31 de diciembre de 2022, el valor razonable de
los titulos vigentes de las series A10 y C5 ascienden
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financiera, de liquidez, planes de inversion y
solvencia que afectaran sus operaciones. Asi
mismo, No se presentaron eventos ni se realizaron
operaciones fuera del balance que pudieran
impactar materialmente las operaciones o la
situacion financiera de la Organizacion.

H. Acontecimientos importantes
acaecidos después del ejercicio

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

a $30.995 millones y $211.546 millones,
respectivamente; mientras que al cierre de 2021,
las series A10 y C5 ascendieron a $36.924 millones
y $241.075 millones, respectivamente. Durante
2022 se realizaron operaciones en el mercado
secundario equivalentes al 0,7% del valor de la
emision.

IV. Informe anual de gobierno corporativo

El presente acapite incluye las recomendaciones del Codigo Pais, asi como los requerimientos de la circular
externa 012 de 2022 en materia de reporte de gobierno corporativo.

A. Estructura de la propiedad

de la Organizacion Carvajal

La Organizacion Carvajal nacié en 1904 en la
ciudad de Cali, Colombia, fundada por Manuel

Carvajal Valencia y sus hijos. Durante mas de 118
anos de historia, ha tenido diversidad de negocios y

participado en diferentes sectores de la economia,
siempre ligada a la familia Carvajal.

Bajo la ensefanza de Manuel Carvajal Sinisterra,
quien sefalaba que “no puede haber una empresa
sana en un medio social enfermo porque, tarde
o temprano, los males del medio afectaran su
desempeno” y “la empresa no puede ser un
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fin en si misma, ni existir Gnicamente para el
enriquecimiento individual, sino que debe ser
motor de progreso para la sociedad”, la familia
Carvajal decidid crear la Fundacion Carvajal en
1971.

La familia Carvajal hizo entrega del 23,2% de
su patrimonio, para garantizar la autonomia
y sostenibilidad de la Fundacion Carvajal;
constituyéndose en una donacion dada en vida y
a perpetuidad. De esta manera, es la Fundacion
Carvajal la mayor accionista de Carvajal S.A,
no existen otros accionistas con participaciones
significativas en el capital social.

Durante 2022, previa autorizacion de la Asamblea
General de Accionistas, fueron readquiridas
2.556.506 acciones, por lo que el capital en
circulacion al cierre del afo corresponde a
1.617.528.498.

Al cierre de 2022 el capital se distribuia as:
% de
participacion
100 %

Numero de
acciones accionistas

Ordinarias ‘ 68 ‘

Clase de

La sociedad no cuenta con un beneficiario real con
un porcentaje superior al 25 %.

B. Negociaciones que los miembros de
la Junta Directiva, de la Alta Gerencia y
demas Administradores han realizado
con las acciones y los demas valores
emitidos por la Sociedad

No se presentaron negociaciones. Se aclara en
todo caso que durante el afio fueron objeto de
adjudicacion por sucesion a favor del presidente
de la Sociedad una participacion no significativa
del capital social.
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C. Sintesis de los acuerdos entre
accionistas de los que se tenga
conocimiento

No existen acuerdos de accionistas registrados
ante la Sociedad.

D. Acciones propias
en poder de la Sociedad

A la fecha la Sociedad cuenta con 19.401.397
acciones readquiridas.

E. Estructura de la administracién
de la Sociedad o Conglomerado

Composicion de la
Junta Directiva y sus Comités

A 31 de diciembre de 2022, la Junta Directiva de
Carvajal S.A. estaba conformada por:

® Jorge Alberto Uribe Lopez. Director
independiente quien ejerce la Presidencia de
la Junta Directiva. Ingeniero administrativo
de la Universidad Nacional de Medellin, con
MBA de la Universidad Xavier de Ohio. Trabajo
en Coltejer y por méas de 33 anos en Procter &
Gamble (P&G). En este Gltimo ocupd cargos
como presidente Global de Productividad y
Transformaciéon  Organizacional,  presidente
de P&G Latinoamérica y vicepresidente para
Venezuela y la Region Andina. Actualmente
es miembro de las siguientes juntas directivas:
General Mills, Ingredion y Grupo Argos S.A.

® Jaime Bermidez Merizalde. Director
independiente. Abogado de la Universidad
de los Andes y Ph.D. en Ciencia Politica
de la Universidad de Oxford (Inglaterra),
especializado en Opinién Pablica. Fue asesor
de la Presidencia de la Republica (1991-1993)
y asesor del ministro de Relaciones Exteriores



(1993-1994). Fue observador de la Naciones
Unidas en las elecciones presidenciales
de 1994 en Sudafrica. En 1996 fue director
Ejecutivo del Consorcio Iberoamericano
de Investigaciones de Mercado, (CIMA).
Se desempend como consultor privado en
estrategias de comunicaciones, asuntos
publicos y manejo de crisis para empresas
multinacionales y  entidades  publicas.
Igualmente se desempend como Consejero
de Comunicaciones de la Presidencia de la
Repuablica entre 2002 y 2006; seguidamente,
fue designado Embajador de Colombia
en Argentina entre 2006 y 2008. Canciller
de Colombia 2008-2010. Actualmente es
Chairman de Lazard Colombia S.A.S. es director
de Constructora Amarilo, Tecnoquimicas vy
Grupo Seissa.

Fabio Villegas Ramirez. Director
independiente. Economista de la Universidad
Jorge Tadeo Lozano, con maestria en el
London School of Economics y diplomado en
Planificacion del Desarrollo de la Universidad
de Londres. Ha sido secretario general de
la Presidencia de la Repudblica, ministro de
Gobierno, presidente de la Asociacion
Nacional de Instituciones Financieras vy
presidente de Avianca Holdings. Actualmente
es presidente del grupo Decameron.

Emilia Restrepo Gomez. Directora
independiente. Administradora de Empresas
de CESA y actualmente rectora de esta
institucion.  Se ha desempefado como
vicepresidente ejecutiva de Indexcol, Chief
Transformation Officer de Digitalsoul.co, VP.
de transformacion digital de Postobon S.A,
Business Advisor - transformacion digital de
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Accenture. Cuenta con mas de 25 anos de
experiencia en el desarrollo y evolucion de
la industria digital, disehando estrategias de
negocios y mercadeo para la transformacion
de las grandes corporaciones y la creacion de
nuevos modelos de negocio. Actualmente es
directora en la Organizacion Corona, Sodimac
Colombia, Falabella Colombia, Tecnogquimicas y
ANDI seccional Bogota.

Andrés Crump Carvajal. Director que no
tiene la calidad de independiente porque
previamente estuvo vinculado con la
Organizacion Carvajal*. Abogado y master en
Finanzas de la Universidad de los Andes y en
Derecho (LLM) de la Universidad de Columbia.
Se desempend como vicepresidente sénior de
Brookfield Asset Managerment y actualmente
es socio de Backer & Mckenzie.

Juan Esteban Guerrero Carvajal. Director
que no tiene la calidad de independiente
porque previamente estuvo vinculado con la
Organizacion Carvajal*. Graduado en Artes
Graficas en Rochester Institute of Technology.
Con MBA de la Universidad de los Andes y
estudios en Singularity University y la Escuela
de Negocios de Kellogg. Actualmente trabaja
como Head of Marketing & Comms en
Accenture.

Santiago Delgado Castro.  Director
independiente®. Licenciado en Administracion
de Empresas y Sistemas de Informacion
Gerencial de la Universidad Nebraska. Cuenta
con un mdaster en The University of Chicago
Booth School of Business. Se desempefo
como vicepresidente de la firma Thomas H.
Lee Partners y es el actual director de Acon
Investments.

* Pertenecen ala familia Carvajal, pero no tienen participaciones significativas en ella y no lograrian tener las mayorias decisorias requeridas

para controlar el derecho de voto o determinar la composicién mayoritaria de los 6rganos sociales de Carvajal S.A.
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e Gustavo Adolfo Carvajal Sinisterra. Director
que no tiene la calidad de independiente
porque previamente estuvo vinculado con la
Organizacion Carvajal®. Economista de Adelphi
University en New York, con maestria en
Administracion de Empresas (MBA) de Babson
College en Boston. Trabajo por mas de 27 anos
en la Organizacion Carvajal, ocupando diversos
cargos, como presidente de Carvajal Educacion
y presidente de Grupo Norma. Ha participado
en diferentes juntas directivas, tales como la
Camara de Comercio de Cali, ANDI Valle, Unidad
de Accion Vallecaucana (UAV), Universidad Icesi,
Fedesarrollo, Consejo Empresario de América
Latina (CEAL), Fundacion Carvajal, Fundacion
Empresarios por la Educacion, entre otras.
Embajador Extraordinario y Plenipotenciario
en Francia, concurrente en Ménaco y Argelia.
Embajador ante la Unesco. Actualmente es
director del Grupo Bolivar, Eka Corporacion S.AS.,
Universidad Icesi y Fundacion Carvajal.

® (laudia Rivera Marin. Directora que no
tiene la calidad de independiente porque
previamente estuvo vinculada como directora
en Carvajal Empaques S.A. Administradora de
Empresas y MBA. Con 25 anos de experiencia
en intervencion comunitaria y mas de 15
anos en estrategia de sostenibilidad. Cuenta
con experiencia disefiando, estructurando y
posicionando la sostenibilidad en la estrategia
de negocio en un marco de gerenciamiento
para procesos de transformacion con procesos
de re-skilling. Ha sido miembro de junta directiva
en organizaciones sociales y actualmente es
la vicepresidente de la Junta Directiva de la

Asociacion Nacional de Bancos de Alimentos
de Colombia, asi como la directora de
Sostenibilidad del Grupo Nutresa.

Con relacion a la fecha de nombramiento de
cada director de la Junta Directiva presentamos el
siguiente periodo desde su nombramiento hasta el
ano 2022:

Santiago Delgado Castro 2021-2022
Andrés Crump Carvajal 2017-2018
Gustavo Adolfo Carvajal Sinisterra Sept. 2013-2015
Juan Esteban Guerrero Carvajal 2014-2015
Jorge Alberto Uribe Lopez 2015-2016
Jaime Bermudez Merizalde 2019-2020
Fabio Villegas Ramirez 2016-2017
Claudia Rivera Marin 2022-2023
Emilia Restrepo Gémez 2021-2022

Los Comités estan integrados asi:
Comité de Auditoria y Riesgos:
Fabio Villegas Ramirez

Emilia Restrepo Gomez

Santiago Delgado Castro

Comité de Nombramiento,
Remuneracion y Gobierno:

Jorge Alberto Uribe Lopez
Gustavo Adolfo Carvajal Sinisterra
Jaime Bermuidez Merizalde

Ninguno de los directores tiene un cargo ejecutivo
en Carvajal S.A. o sus companias subordinadas.

Pertenecen a la familia Carvajal, pero no tienen participaciones significativas en ella y no lograrian tener las mayorias decisorias requeridas

para controlar el derecho de voto o determinar la composicién mayoritaria de los 6rganos sociales de Carvajal S.A.
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Funciones de la Junta Directiva durante
el periodo, asi como politicas aprobadas

La Junta Directiva de Carvajal S.A. realizd las
funciones establecidas en sus estatutos, teniendo
en cuenta un cronograma elaborado con el
presidente de la Junta y sometido a consideracion
de la misma, con el fin de garantizar que se cubriera
la totalidad de funciones y temas que permitan
una adecuada direccion, seguimiento y control.

De esta manera durante 2022, la Junta Directiva
hizo seguimiento permanente a resultados
financieros, resultados operativos, avances en
materia de seguridad y salud en el trabagjo,
avances en sostenibilidad, transformacion digital,
informacion de las filiales, asuntos de riesgos
estratégicos, asuntos de control interno, resultados
de auditorias, proyecciones econémicas, Yy
estrategia competitiva y corporativa, entre otros,
con colaboraciéon especial de los Comités en los
temas que les correspondia.

Durante 2022 se aprobaron o modificaron las
siguientes politicas:

® Aprobacion norma donaciones.

® Aprobacion derechos  humanos

(modificacion).

politica

La informacion relativa al Reglamento Interno de
la Junta Directiva y sus Comités se encuentra en el
siguiente link:

https://www.carvajal.com/inversionistas/gobierno-
corporativo/codigo-de-buen-gobierno/

Proceso de nombramiento de los
miembros de la Junta Directiva

Durante el ano 2020, el Comité de Nombramiento,
Remuneracion y Gobierno realizd6 un exhaustivo
andlisis de las normas de Gobierno de la
Organizacion Carvajal. Como parte de este andlisis
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se hizo un estudio de los perfiles requeridos tanto
para las compafias subordinadas como para
Carvajal S.A.

Para 2022 se continud bajo los perfiles
recomendados en el estudio de 2020. Durante
el mes de enero de 2022, el Comité de
Nombramiento, Remuneracion y Gobierno analizd
los perfiles recomendados, asi como los directores
a la fecha, recomendando de manera general
la ratificacion, salvo para el caso del sefior Sergio
Restrepo Restrepo, quien manifestd su intencion de
retirarse culminado el periodo. Como reemplazo, se
recomendd un perfil profesional asociado a temas
de sostenibilidad y en consecuencia se presento a
la senora Claudia Rivera Marin.

Igualmente, en dicho Comité se evalud la calidad
de independencia de los directores, teniendo en
cuenta la declaracién escrita presentada por cada
uno de ellos en el mes de diciembre, en la cual se
informaba sobre las relaciones con la Organizacion
o posibles terceros que pudieran ser relevantes
para el andlisis. Los criterios tenidos en cuenta para
la calidad de independientes son los establecidos
en la Ley 964 de 2005.

La Asamblea General de Accionistas aceptd la
recomendacion presentada y fue elegida la sefiora
Claudia Rivera Marin como directora a partir de
2022.

Remuneracion de la Junta Directiva

La Junta Directiva es remunerada por asistencia
a reunion, tanto de Junta como de Comité, en las
cuantias aprobadas por la Asamblea General de
Accionistas con base en el estudio realizado por
el Comité de Nombramiento, Remuneracion y
Gobierno para companias similares.

La remuneracion a la Junta Directiva fue aprobada
por la Asamblea General de Accionistas celebrada
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el 28 de marzo de 2022 equivalentes a $6.800.000
por reunion asistida y $4.080.000 por reunion de
comité. Para el caso del presidente de la Junta,
dadas las funciones adicionales de dicho cargo,
se aprobd el doble de los honorarios aqui fijados.
Fuera de estos honorarios, los directores no reciben
honorarios adicionales.

Los pagos realizados a los directivos de la Sociedad
se encuentran en el informe del numeral 3 del

articulo 446 del Cédigo de Comercio que hace
parte del informe en documento separado.

Datos de asistencia a las reuniones
de la Junta Directiva y Comités

Durante 2022 se realizaron 14 reuniones de Junta
Directiva, de las cuales, una fue extraordinaria y
una por comunicacion sucesiva.

El cuérum y detalle de asistencia ala Junta Directiva
se presenta a continuacion:

28 29 28y 29
feb ago nov

Jorge Alberto Uribe Lopez

Fabio Villegas Ramirez ° ° ° ° ° ° ° ° ° ° ° ° °
Jaime Bermidez Merizalde ° ° ° ° ° ° ° ° ° ° ° °
Claudia Rivera Marin ° ° ° ° ° ° ° ° ° ° ° °
Emilia Restrepo Gémez ° ° ° ° ° ° ° ° °

Andrés Crump Carvajal ° ° ° ° ° ° ° ° ° ° °
Juan Esteban Guerrero Carvajal ° ° ° ° ° ° ° . ° ° ° °
Gustavo Adolfo Carvajal Sinisterra ° ° ° ° ° ° ° ° ° °
Santiago Delgado Castro ° ° ° ° ° ° ° ° ° ° ° ° °

Con relacion al Comité de Nombramiento, Remuneracion y Gobierno:

Director

Sergio Restrepo Restrepo

Gustavo Adolfo Carvajal Sinisterra
Juan Esteban Guerrero Carvajal
Jorge Alberto Uribe Lopez

Jaime Bermudez Merizalde

31 ene 25 abr 25 jul 31 oct
[ ]
[ J [ ] [ ]
[ ]
[ ] [} [ ] [ ]
N/A [ J [ ] [ ]
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Con relacion al Comité de Auditoria y Riesgos:

Durante el ano 2022, el Comité de Auditoria
se reunio trimestralmente. Se presentaron y
evaluaron los reportes de la administracion,
auditoria interna y revisoria fiscal. EI Comité veld
por el adecuado funcionamiento del sistema de
control interno y apoy6 a la Junta Directiva en el
seguimiento de los asuntos relacionados con estos
aspectos.

De acuerdo con la gestion adelantada por el
Comité, este pudo concluir que la Organizacion:

1. Dispone de controles adecuados que le
permiten  presentar apropiadamente la
informacion financiera.

2. La labor de la auditoria externa e interna se
llevd a cabo con total independencia.

3. Cumplié con los requerimientos regulatorios
asociados a datos personales, prevencion de
lavado de activos y anticorrupcion.

4. Dispone de un adecuado sistema de control
interno.

5. Gestiona de forma adecuada sus riesgos.

Presidente de la Junta Directiva

Durante 2022 ejerci6 en calidad de presidente de
la Junta Directiva el Dr. Jorge Alberto Uribe.

El presidente de la Junta establece con la
Presidencia y la Secretaria la programacion de la
Junta Directiva para todo el afo, incluidos Comités.
Asi mismo, apoya en el proceso de evaluacion de la
misma Junta. De manera general, es el encargado
de coordinar el buen desarrollo de las funciones
de este 6rgano y la correcta coordinacion con la
administracion y los accionistas.

INFORME DEL PRESIDENTE
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Secretario de la Junta Directiva

Ejerci6 la secretaria la Dra. Catalina Giraldo
Valencia, quien se encargd de coordinar la
convocatoria a las reuniones, realizar la entrega de
la informacién y mantener al dia los libros oficiales.
La Dra. Catalina Giraldo Valencia se desempend
a su vez como agente de cumplimiento ante la
Superintendencia Financiera de Colombia.

Relaciones durante el ano de la Junta Directiva
con el revisor fiscal, analistas financieros,
bancas de inversion y agencias de calificacion

Salvo por la participacion en el Comité de Auditoria
y Riesgos, la Junta Directiva no conté con la
participacion de la Revisoria Fiscal. Si conté con
la asistencia de Estrategias Corporativas como
analista financiero.

Asesoramiento externo recibido
por la Junta Directiva

Durante 2022, la Junta Directiva realizd varias
reuniones en las que presentaron expertos en
distintas materias como es el caso de perspectivas
y entorno econoémico para 2023, negocios digitales
y en materia de riesgos.

Manejo de la informacién de la Junta Directiva

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

Actividades de los Comités
de la Junta Directiva

El informe de las funciones del Comité de Auditoria
y Riesgos se encuentra en otro aparte del presente
informe.
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En cuanto al Comité de Nombramiento,
Remuneracion y Gobierno, durante 2022 atendio
cada una de sus funciones en materia de talento
humano y gobierno, también coordind lo relativo a
temas de sostenibilidad.

Durante el ano realizé cuatro reuniones, siendo los
asuntos mas relevantes:

® Talento humano: mapa estratégico de cargos,
planes de sucesion, estrategia diversidad e
inclusion y evaluacion de los colaboradores,
entre otros.

® Gobierno: evaluacion  Junta  Directiva,
candidatos Junta Directiva, conflictos, etc.

® ASG: estrategia cambio climatico, avance en
resultados, definicion de metas, etc.

® Remuneracion: politica de compensacion,
beneficios extralegales, resultados matrices de
desempeno, entre otros.

Alta Gerencia

La Alta Gerencia de Carvajal S.A. se encuentra
conformada por una Presidencia y cuatro
vicepresidencias. El perfil de los ejecutivos y sus
funciones detalladas se encuentran a continuacion:

® Pedro Felipe Carvajal Cabal. Presidente.
Administrador de empresas de Bentley
University, con una maestria en la Escuela
de Negocios Kellogg de la Universidad de
Northwestern.  Ha ocupado importantes
posicionesen Interbanco,Banco Santanderyen
la Organizacion Carvajal como vicepresidente
de Desarrollo Organizacional y vicepresidente
de Estrategia. Igualmente, se ha desempenado
como miembro de Junta Directiva de varias
companias, entre ellas, Suramericana S.A,
Pedro Felipe ocupa, ademas, el cargo de
presidente de Carvajal Empaques S.A., durante
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2022 fue presidente de la Junta Directiva de
Propacifico, entidad que lidera iniciativas como
Compromiso Valle, proyecto del empresariado
del Valle del Cauca para apoyar proyectos
sociales en la region.

Dirige la Organizacion Carvajal, responsable de
velar por la continuidad y el crecimiento de la
Organizacion, asi como el cumplimiento de las
metas financieras, operativas, de sostenibilidad,
control, riesgos, legales, etc. que tenga la
Organizacion y le designe la Junta Directiva o
la Asamblea General de Accionistas.

Diana Paola Garcia Cardona. Vicepresidente
Financiera y de Servicios. Administradora
de empresas de la Universidad Icesi, con
especializacion en Finanzas y maestria en
Administracion de la Pontificia Universidad
Javeriana de Cali. Cuenta con 16 anos de
experiencia en el drea financiera y ha trabajado
por 15 anos en empresas de la Organizacion
Carvajal.

Tiene a su cargo las areas de Planeacion
Financiera, Tesoreria, Control Interno, Riesgos y
Seguros, Impuestos, Contabilidad, y la gestion
general de la unidad de Servicios Compartidos
para la Organizacion Carvajal. Vela por la
integridad de la informacion financiera y el
correcto uso de los recursos.

Ana Milena Munoz Roldan. Vicepresidente de
Sostenibilidad y Economia Circular. Ingeniera
de Sistemas de la Universidad Icesi y magister
en Direccion de Recursos Humanos de la
Universidad de Barcelona. Cuenta con mas de
30 anos de experiencia en procesos de talento
humano, desempenando funciones como lider
del area y responsabilidad por los procesos de
seleccion, compensacion, formacion, relaciones
laborales y desarrollo del talento humano.



En 2020 asumid la Gerencia Corporativa de
Sostenibilidad de Carvajal Empaques.

Ana Milena es responsable de las areas
de Talento Humano y Sostenibilidad de la
Organizacion, velando por el cumplimiento de
las metas aprobadas por la Junta Directiva en
esta materia. Respecto al talento humano, se
encarga de mantener la cultura organizacional,
la ética de los colaboradores, el clima laboral, la
competitividad, el cumplimiento de las normas
de seguridad y salud en el trabajo, la evaluacion
del personal y el programa Ciudadano Carvajal.
En sostenibilidad vela por el cumplimiento en
materia ambiental y los aspectos sociales de la
Organizacion Carvajal, coordinando el trabajo
con las Fundaciones Carvajal y Propal.

Julian Prado Lora. Vicepresidente de
Transformacion.  Ingeniero  industrial vy
especialista en Mercadeo y Finanzas de la
Pontificia Universidad Javeriana de Cali. Cuenta
con mas de 20 afos de experiencia en la
Organizacion Carvajal, desempenando diversos
roles de liderazgo en areas de Mercadeo,
logistica, ventas, finanzas, innovacion vy
planeacion estratégica.

Es responsable de coordinar con la Presidencia
y Vicepresidencia de Negocio, la gestion de
estrategia corporativa, competitiva y la gestion
de riesgos estratégicos corporativos. Asi mismo,
es responsable de la transformacion de
procesos de negocio habilitados en tecnologias
digitales e impulsar nuevos horizontes de
crecimiento.

Catalina Giraldo Valencia. Vicepresidente
Juridica e Inmobiliaria. Es abogada de la
Universidad Eafit, con especializacion en
Derecho Comercial de la Universidad Javeriana
y especializacion en Derecho Informatico y
de las Nuevas Tecnologias en la Universidad
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Externado y la Complutense de Madrid. Cuenta
con mas de 20 anos de experiencia, trabaj6 en
la Camara de Comercio de Cali y en Cerveceria
Union SA.

Es responsable del drea legal de la
Organizacion, atendiendo temas societarios,
de cumplimiento, contractuales, propiedad
intelectual, litigios y laborales, tanto para
Carvajal S.A. como para las empresas de
la Organizacion Carvajal. Adicionalmente,
estd encargada del sector inmobiliario de la
Organizacion, asociado a inmuebles en rentaq,
lotes en desarrollo y mobiliario.

Informacion sobre la realizacion de los
procesos de evaluaciéon de la Junta Directiva
y Alta Gerencia, asi como sintesis de los
resultados

Evaluacion Junta Directiva

El reglamento de la Junta Directiva y el Cédigo
de Buen Gobierno establecen la evaluacion anual
de la Junta Directiva. Dando cumplimiento a esos
lineamientos, entre los Gltimos dias del mes de
diciembre de 2022 y los primeros dias de enero de
2023 se llevé a cabo la evaluacion de la gestion de
la Junta Directiva correspondiente a 2022.

Ficha técnica
® Fecha proceso evaluacion

O Diciembre 16 2022 - enero 16 2023.
® Participantes

O Miembros Junta Directiva Carvajal S.A.
(9 personas).

O 100% de participacion.
® Metodologia

O Encuesta individual y anénima.
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O Temas evaluados frente al desempeno de la
Junta Directiva.

® (Competencias de los miembros de la
Junta Directiva.

® Informacion.
® [Funcionamiento.
® Rol de la Junta Directiva.

La evaluacién fue realizada de manera anénima
y confidencial por los miembros de la Junta
y contemplé una autovaloracion de las
competencias que requieren ser evidenciadas
en su rol, asi como una percepcion consolidada
en relacion con la informaciéon que se presenta,
funcionamiento y el rol que cumple en la empresa
y la manera como consideran que funcionan
las reuniones y los Comités de Auditoria y de
Nombramiento, Gobierno y Remuneracion.

Se incluyeron preguntas abiertas sobre lo que creen
que se debe dejar de hacer, continuar haciendo y
empezar a hacer para definir y ejecutar planes de
accion que faciliten el cumplimiento de los objetivos
de la Junta Directiva.

Asi mismo, se solicitdé recomendaciones para la
administracion sobre los 3 retos mas importantes
a los que se enfrentaran la Organizacion Carvajal y
la Junta Directiva en los proximos dos (2) afos, qué
oportunidades de mejora ve en el funcionamiento
de la Junta que permitirian dirigir y orientar estos
retos de una mejor forma, y sobre si es adecuado el
proceso de evaluacion de la Junta.

En general, los resultados de la evaluacion de la
Junta de 2022 son positivos en todos los items
evaluados. No obstante, hay temas que surgen
como oportunidad de mejora, como son la
extension de las reuniones e inclusion de temas
adicionales o a mayor profundidad.
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Proceso evaluacion Alta Gerencia

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

e Evaluacion 360°

Se evalian los 32 comportamientos que
conforman los 8 atributos culturales. Se
involucra la medicion no solo del jefe
inmediato, sino de los pares y colaboradores.

® Evaluacion de desempeno

Se evalta el qué y el como, es decir, los
resultados de su matriz de desempefo y los
comportamientos  (atributos) evidenciados
para el cumplimiento o no de los resultados
(medidos con la evaluacion 360°). El objetivo es
sostener conversaciones de retroalimentacion
enfocadas en la gestion del desempefio y
el desarrollo durante el ano, para garantizar
buenos resultados o tomar acciones que
corrijan el rumbo.

e Calibracion

Se revisan con el presidente, la Vicepresidencia
de Sostenibilidad y el area de Talento Humano
los resultados del ano, las fortalezas, las
oportunidades de mejora, plan de desarrollo,
nivel de potencial, impacto y riesgo de pérdida,
los sucesores y las nominaciones a otros cargos.
Este proceso aplica para todos los niveles de la
empresa. El fin Gltimo de la calibracion es tener
claridad del talento que tenemos y la realidad
sobre la sucesion para los cargos criticos del
negocio.



® Presentacion resultados
evaluacion desempeno

La informacion de la calibracion es presentada
al Comité de Nombramiento, Remuneracion
y Gobierno y a la Junta Directiva de Carvajal,
integrando toda la informaciéon sobre el
proceso de evaluacion de cada colaborador, asi
como indicadores asociados a grilla desempeno
vs. atributos, grilla desempeno consolidado vs.
potencial y grilla impacto vs. riesgo de pérdida.

Todo este proceso permite tener entendimiento
del talento que tiene la empresa, las
oportunidades de mejora y las brechas de
sucesion de cara al cumplimiento de los retos
organizacionales, facilitando el crecimiento
personal y profesional de los colaboradores
al hacer reales las opciones de movimiento
identificadas.

Conclusiones evaluacion desempeno equipo
gerencial 2022

Los excelentes resultados mostrados por la
Organizacion en 2022 son coherentes con los
resultados de desempenio, tanto en objetivos como
en atributos culturales del equipo directivo de la
Compania, lo cual muestra alineacion entre los
resultados de la empresa y los objetivos definidos
tanto de corto como de largo plazo para cada uno
de los presidentes y vicepresidentes, asi como la
exhibicion continua de los comportamientos de los
atributos culturales definidos.

La  calificacion de  atributos  culturales,
cumplimiento de objetivos y desempeno, tuvo un
resultado acorde con las metas e incluso superd
las expectativas.
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Remuneracion Alta Gerencia

Sistema de compensacion variable
corto plazo 2022

La Junta Directiva aprobd el sistema de
compensacion variable de corto plazo a través de
un sistema de objetivos mas simple, facilitando su
entendimiento e implementacion. Este esquema
permite alinear los resultados financieros con la
compensacion de la Alta Gerencia.

Las condiciones del modelo de compensacion de
corto plazo se describen a continuacion:

e Definicion de matrices: la gestién para el
afo usa dos matrices, cada una con un peso
especifico para totalizar el cumplimiento y los
resultados del ano objetivo del programa:

a. Matriz gestion de negocio: tiene un peso
del 80 % y mide 3 indicadores financieros y
1 indicador propio acorde con la estrategia
del negocio definido por parte de la
Presidencia Corporativa.

b. Matriz desempeno individual: tiene un
peso del 20% y mide como maximo 4
indicadores propios del participante.

¢. Combinacion de matrices: el pago del bono
estar@ compuesto por la combinacion de
las matrices mencionadas anteriormente.

e Sistema de pago: el cumplimiento de
cada indicador se perfila de acuerdo con el
desempeno por cada indicador en la siguiente,
con una escala que inicia con un minimo
aceptable del 90 % y un maximo del 120 %.

® C(Cadlculo de bono a pagar: el bono a pagar
se calcula teniendo en cuenta el resultado
ponderado de cada indicador con su respectivo
peso dentro de la matriz, teniendo en cuenta
la combinacion de las matrices mencionadas
anteriormente.
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e Nuamero de salarios target: el bono se calcula
teniendo en cuenta el ndmero de salarios
para el bono target, el cual corresponde a una
asignacion de salarios en funcion del nivel de
cargo.

® Frecuencia de pago: el pago del bono se hara
una dnica vez, y corresponder@ al resultado
de la matriz acumulado enero-diciembre. A
lo largo del afo se compartird el avance de
los resultados de las matrices de gestion del
negocio y la matriz de desempefo, como
insumos para realizar las conversaciones de
retroalimentacion, para ajustar las desviaciones
y para darle foco al cumplir con lo que nos
hemos comprometido.

Sistema de compensacion
variable largo plazo 2022

La Junta Directiva de Carvajal S.A. aprobd el
sistema de compensacion variable largo plazo, que
busca alinear los intereses de los ejecutivos de la
Organizacion con la creacion de valor econdémico
esperado por los accionistas, orientando la toma
de decisiones ejecutivas hacia el logro de la
rentabilidad objetivo.

Condiciones del sistema de compensacion variable
largo plazo:

® Composicion variable: la incorporacion de
este esquema de compensacion variable largo
plazo se da teniendo en cuenta las tendencias
de compensacion actual que se manejan en el
mercado, por lo tanto, el sistema variable corto
plazo y largo plazo entran a jugar de manera
conjunta y complementaria.

e Definicion de matrices: la gestion de largo
plazo se mide con una matriz que consta de dos
indicadores financieros asociados a ingresos y
rentabilidad.
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® Combinacion de matrices: el pago del bono del
sistema de compensacion variable largo plazo
también se encuentra calculado con base en un
peso especifico establecido para cada matriz.

® (Ciclos de medicién: la matriz de medicion e
indicadores se mide en ciclos de tres anos,
el primer ciclo de 2022 a 2024, segundo de
2023 a 2025, tercero de 2024 a 2026 y asi
sucesivamente.

e Sistema de pago: el cumplimiento de cada
indicador se perfila de acuerdo con el resultado
de cada indicador en una siguiente escala.

® (Cdlculo de bono a pagar: el bono a pagar
se calcula teniendo en cuenta el resultado
ponderado de cada indicador con su respectivo
peso dentro de la matriz. Al obtener un
cumplimiento inferior al 90% no se genera
valor a pagar y el cumplimiento superior se
anclaenel 120%.

® Transicion liberacion pago ciclo 1(2022-2024):
para este ciclo se establece una transicion que
consiste en realizar para 2022, la liquidacion
sobre el 30% del bono objetivo, igualmente
se liquida el 30% para 2023, y para 2024 se
liquida sobre el 40 % restante.

Estos bonos se otorgan por mera liberalidad de la
empresa y no son constitutivos de salario, por lo
tanto, el pago del bono se excluye del computo
de los beneficios laborales a que tenga derecho el
participante.

Con esta apuesta la Junta Directiva y los accionistas
buscan alinear a los principales ejecutivos de
la Organizacion con el objetivo de crear valor
econdémico, inducir un pensamiento de largo plazo
y fomentar la blsqueda de sinergias entre las
diversas unidades de negocios.



F. Operaciones con partes vinculadas

La informacion sobre las transacciones entre las
empresas de la Organizacion Carvajal se encuentra
en el informe de Grupo, incluidas las relaciones
contractuales existentes entre la sociedad matriz y
sus afiliadas. Las transacciones con otras vinculadas
se encuentran en la Nota 28 del estado financiero
consolidado y la Nota 13 del estado financiero
separado.

El Codigo de Buen Gobierno Corporativo de
la Organizacion Carvajal S.A., de conformidad
con lo estipulado en articulo 25 numeral 18,
atribuye entre sus funciones a la Junta Directiva
solucionar los conflictos de interés que sometan
a su conocimiento los accionistas, miembros de la
Junta, administradores y ejecutivos de alto nivel de
la Compania, sin la intervencion del involucrado en
el mismo, si fuere un miembro de la Junta. De otro
lado, el Manual de Gobierno Corporativo regula la
politica marco de relaciones entre sociedades del
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Grupo Carvajal que aplica a todas las sociedades
que pertenecen a la Organizacion Carvajal, y
tiene como objetivo establecer unas condiciones
generales respecto de las transacciones que de
tiempo en tiempo puedan realizarse entre ellas. La
Organizacion Carvajal declaré que las operaciones
que se realicen entre las mismas deber@n generar
valor para las mismas sociedades y para el
conglomerado, buscando economias de escala,
precios equitativos, etc. Es entendido que ninguna
operacion entre compafias de la Organizacion
Carvajal podré afectar derechos de accionistas
minoritarios. Las transacciones entre sociedades de
la Organizacion Carvajal no requerir@n autorizacion
de la Junta Directiva cuando sean propias del giro
ordinario de negocios y se realicen en condiciones
generales de mercado.

Durante 2022 no se reportaron situaciones

de conflicto o transacciones por fuera del giro
ordinario o de caracter material con Carvajal S.A.
que se deba reportar.
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G. Conflictos de interés

La Organizacion Carvajal cuenta con un amplio
detalle en materia de regulacion de conflictos de
interés, que aplica tanto a sus administradores
como a todos sus colaboradores.

Anualmente toda persona vinculada laboralmente
con la Organizacion debe capacitarse en el programa
Ciudadano Carvajal asociado al programa ético
de la Organizacion. Asi mismo, debe diligenciar el
reporte de cualquier situacion que pudiere ser un
conflicto de interés. Dicho reporte es analizado
por el Comité de Etica quien determina la accién
a seguir segun corresponda. Si el colaborador
fuera ademas un administrador se debera llevar el
caso a la Asamblea General de Accionistas segin
corresponda.

Con relacién a los directores de Junta Directiva,
durante el mes de diciembre deben diligenciar
una declaracion en la cual detallan sus relaciones
directas o indirectas con Carvajal S.A. o sus
subordinadas, asi como sus relaciones con
terceros, para ser analizadas en el Comité de
Nombramiento, Remuneracion y Gobierno y
posteriormente a la Junta Directiva.

Durante 2022 no se reportaron conflictos por parte
de los administradores.

H. Sistemas de gestion de riesgos

La evaluacion del sistema de gestion de riesgos
se encuentra en la seccion VI Informe de
Cumplimiento de este informe.

I. Sistemas de control interno

El detalle del sistemma de control interno
se encuentra en la seccion VI Informe de
Cumplimiento de este informe.
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). Asamblea General de Accionistas

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

Durante 2022 la Asamblea General de Accionistas
se reunid en sesion ordinaria, a través de
mecanismos virtuales conforme lo autoriza la ley.
En su realizacion las decisiones se tomaron por
unanimidad y se cumplieron todos los requisitos
estatutarios y legales para la celebracion de esta.

Las decisiones correspondieron a la aprobacion del
informe de gestion, estados financieros, proyecto
de distribucion de utilidades, eleccion de la Junta
Directiva, ratificacion del revisor fiscal y aprobacion
de honorarios.

Posteriormente se realizaron dos asambleas de
caracter extraordinario. En el mes de octubre se
presentd una propuesta para constitucion de una
reserva parareadquisicion de acciones, asicomo la
aprobacion de la readquisicion de hasta 2.556.506
acciones. Por su parte, en el mes de diciembre se
aprobo el decreto de un dividendo extraordinario
pagadero el 15 de diciembre de 2022.

El quérum obtenido en las asambleas fue el
siguiente:

Asamblea marzo 88,76 %
Asamblea octubre 83,84%
Asamblea diciembre 84,54%



De otrolado, Carvajal S.A.,ademas de cumplir con el
régimen legal aplicable para el funcionamiento de
la Asamblea de Accionistas, ha implementado las
siguientes practicas de buen gobierno, en desarrollo
de las recomendaciones de la Encuesta Codigo
Pais, para promover una mayor transparencia y
efectividad de los derechos de los accionistas en
el desarrollo de las reuniones del maximo érgano
social:

® Se ponen a disposicion de los accionistas en
la pagina web, durante el tiempo previo a la
reunion, modelos de poder que incorporan
las recomendaciones de la Encuesta Coédigo
Pais, en cuanto a la definicion del sentido
del voto respecto de los puntos a ponerse a
consideracion en la reunion.

® Se pone a disposicion de los accionistas por
medio de comunicaciéon escrita durante el
tiempo previo a la reunién y una vez enviada
la convocatoria los proyectos de acuerdos a ser
discutidos en las reuniones.

® FE| orden del dia contiene con precision los
temas a tratar, evitando que los temas de
trascendencia se oculten o enmascaren
bajo menciones  imprecisas,  genéricas,
demasiado generales o amplias como “otros” o
“proposiciones y varios”.

® Tratdndose de los medios de difusion de
las convocatorias para las asambleas de
accionistas, la Compania procura utilizar los
medios tradicionales de difusion y, adicional
utiliza los medios tecnologicos tales como
correo electronico, agendamiento mediante
cita electronica y llamadas telefonicas.
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Medidas adoptadas durante el ejercicio para
fomentar la participacion de los accionistas.
Comunicacion con los accionistas

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

En el mes de noviembre, la reunion se efectud de
manera presencial. Por otro lado, para fomentar
la participacion en las asambleas, se puso a
disposicion un ndmero telefonico, email y se
realizaron llamadas para confirmar asistencia y
resolver inquietudes.

Adicionalmente, en la pagina web se encuentra
el correo de contacto para atender cualquier
inquietud, dirigida a la Oficina de Atencion al
Accionista e Inversionista.

K. Numero de solicitudes y materias
sobre las que los accionistas han
requerido informacién a la Sociedad
Durante 2022 se recibieron siete solicitudes de
accionistas, la mayoria solicitando informacion
o aclaraciones. Dos de ellas correspondieron a
solicitudes de readquisicion.

L. Encuesta Codigo Pais

La Sociedad transmitio la encuesta Codigo Pais el
dia 30 de enero de 2023 y se encuentra disponible
paralos accionistas en el siguiente link: https://www.
carvajal.com/inversionistas/gobierno-corporativo/
encuesta-codigo-pais/
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M. Honorarios Revisoria Fiscal

Los honorarios de Revisoria Fiscal para 2022
correspondieron a la suma de $60 millones.

N. Informe Nuestro Actuar Etico

Informe Nuestro Actuar Etico 2022

Carvajal ha perdurado por mas de 118 anos
porque ha construido su filosofia empresarial
en comuniéon permanente con todos sus grupos
de interés a partir de sus principios y valores.
Creemos firmemente que cuanto mas profundos
sean nuestros lazos de identidad frente a nuestra
posicion ética y la manera de hacer negocios,
mdas intenso serd el concepto de confianza que la
sociedad le otorgara a nuestra organizacion.

Nuestra reputacion organizacional y confianza
de nuestros grupos de interés constituyen el
patrimonio mas valioso para la Organizacion,
que no solo se construye por tener un amplio
portafolio de productos, tener presencia en
diversas geografias o alcanzar la rentabilidad
financiera esperada por los accionistas. Mucho
tiene que ver con ganarnos el respeto y apoyo de
nuestros clientes, colaboradores, proveedores y
las comunidades donde operamos por la calidad
de nuestras decisiones y acciones que son tan
importantes como la calidad de nuestros productos
Yy Servicios.

Nuestra posicion ética nos exige
permanentemente un compromiso personal de
todos nuestros colaboradores y lideres para actuar
con integridad, transparencia y acorde con las
disposiciones de ley, nuestras politicas y nuestro
codigo de ética.
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Programa Ciudadano Carvajal

En 2022 completamos nuestro octavo ano
certificandonos como Ciudadanos Carvajal, un
programa creado para alinearnos con lo que
espera la Organizacion de cada colaborador, es
decir, actuar siempre haciendo lo correcto. Para
lograrlo nos certificamos realizando un curso virtual
diferente cada ano, que incluye conceptos, casos
practicos y evaluacion de conocimientos.

El programa nos sirvido para elevar el nivel de
Ciudadano Carvajal, porque partimos de laidea que
hoy conocemos y ponemos en prdctica nuestros
valores, las pautas éticas y lo que Carvajal espera de
nosotros. Hoy somos ciudadanos conscientes que
entienden que la Organizacion tiene un propdsito
superior con el que busca trascender haciendo las
cosas bien, que pone la integridad y la ética como
pilares de su esencia, que buscamos ser exitosos
no solo logrando resultados sino también siendo
coherentes con nuestros valores y que nos invita a
comprometernos a actuar y a sentir que podemos
alinear el propoésito de Carvajal con nuestro
proposito personal y con el de nuestro rol.

Hoy somos ciudadanos conscientes porque
entendemos que nuestra Organizacion es un ente
vivo y conectado con el entorno, que se mueve
para lograr de manera equilibrada los resultados
financieros, los retos ambientales y nuestros
suenos sociales, reconociendo que es la Unica
forma de asegurar la sostenibilidad de Carvajal en
el futuro y aportar a la sostenibilidad del planeta.
Tenemos claro que como ciudadanos aportamos,
que la responsabilidad no esta solo afuera de cada
persona, sino que podemos ser un actor consciente
que actda sin indiferencia, con pensamiento critico
y con la responsabilidad del cuidado de nosotros
mismos, nuestra gente, nuestros activos, nuestra
empresa y la comunidad en la que hacemos
presencia. Hoy cuidamos el medio ambiente y el



planeta entero, al reciclar, ahorrar agua y energiq,
sin contaminar y fomentando a que otros emulen
estos comportamientos. Hoy sabemos que todo lo
que hacemos tiene consecuencias y que cualquiera
que esta sea sera asumida responsablemente.

Ser ciudadano consciente nos hace construir una
identidad que vivimos en el dia a dia y que hemos
denominado la cultura Carvajal, que tiene como
base el cumplimiento de los derechos humanos,
una cultura que respeta la diversidad de cada uno
de nuestros colaboradores, que es incluyente y
equitativa y que evita todas aquellas situaciones
que pueden representar un riesgo real para nuestra
Organizacion, para honrar esto, hemos hecho
énfasis en el proceso de certificacion sobre nuestro
compromiso con la anticorrupcion y la prevencion
de lavado de activos, la importancia de cuidar
nuestros datos personales, asegurar la informacion
y la ciberseguridad. Todas estas pautas fueron la
base para abordar un proceso de certificacion con
sentido, permitiendo que 8.065 colaboradores
reafirmaran su compromiso en relacion con lo que
se espera de su actuar ético.

El proceso de certificacion como Ciudadano
Carvajal se realizd a través de una plataforma
e-learning que permitié cubrir el 99,8% de la
poblacion objetivo.

Conflicto de interés

Cada ano los colaboradores de la Organizacion
Carvajal como parte del proceso de certificacion
como Ciudadanos Carvajal deben reportar
situaciones que pueden afrontar en desarrollo
de su actividad profesional, cuando enfrenta
sus intereses personales o los de personas
relacionadas con él, con los de la Organizacion y
resultan incompatibles.
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Si un colaborador considera que tiene un conflicto
de interés real o potencial debe declararlo en el
formato definido para tal fin y enviar a Talento
Humano area que estudiara la trascendencia del
impedimento y tratara de lograr una solucion.

Las diferentes situaciones reportadas son
analizadas por el Comité de Etica Corporativo para
dar repuesta al colaborador sobre la posicion de la
Organizacion frente al conflicto reportado.

Linea ética

La linea ética de Carvajal es un canal de denuncias
seguro y anénimo para que colaboradores,
proveedores, clientes, usuarios y partes interesadas
puedan reportar cualquier tipo de irregularidad o
violacion a las politicas internas de la Organizacion
Carvajal o a “Nuestro Actuar Etico”, con el fin de
garantizar el cumplimiento de los principios y
valores de la Organizacion. Este canal de denuncias
es administrado actualmente por la firma KPMG,
proveedor con una red global de firmas que ofrece
servicios de auditoria, asesoramiento legal y fiscal
y asesoramiento financiero y de negocio en 156
paises.

Durante 2022 mejoramos los indicadores de
respuesta pasando de 41 dias a 35 dias en cuanto
al tiempo promedio de cierre casos.

Los casos recibidos fueron analizados de acuerdo
con los procedimientos de manejo ético, los
principios y valores de Carvajal, estableciendo para
cada situacion un esquema de investigacion con
un equipo interdisciplinario que dependiendo de la
situacion involucré a presidentes/vicepresidentes,
gerentes generales, gerente de Gestion Humana y
area de Riesgos del pais origen del caso reportado.
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V. Informe de grupo empresarial

Carvajal SAA. es la sociedad matriz del grupo
empresarial  Carvajal, debidamente inscrito en
el registro mercantil que llevan las camaras de
comercio con competencia en la circunscripcion de
la matriz y cada una de sus subordinadas.

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

® Produccion y comercializacion de soluciones de
empaques.

® Produccion y comercializacion de papel.

® Produccion y comercializacion de articulos
escolares y de oficina.

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

® Produccion y comercializacion de muebles de
oficina.

® Desarrollo de negocios inmobiliarios.

El listado completo de sociedades que hacen
parte del Grupo Empresarial Carvajal junto con
el presupuesto de control obra como anexo 1 al
presente informe.

Carvajal S.A. ejerce control en virtud de la
participacion directa en el capital de la mayoria
de sus sociedades subordinadas, salvo en la
sociedad Carvajal Propiedades e Inversiones SA.y
las sociedades que se controlan a través de ella. El
presupuesto de control en este caso es el ejercicio
de influencia dominante sobre la administracion
de dichas sociedades.

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

A continuacion, un detalle de las transacciones
celebradas, las cifras se expresan en millones de
pesos:

Ingresos financieros 2222021

Carvajal Propiedades e Inversiones S.A.

Carvajal Pulpa y Papel S.A.

Carvajal Empaques S.A.

Carvajal Soluciones de Comunicacion S.A.S. BIC.
Assenda Inversiones S.A.S.

Carvajal Espacios S.A.S. BIC.

Carvajal Educacion S.AS.

Total ingresos financieros

38

7.760 7.058
944 754

591 591

87 116

26 28

37 153

975 1.018
$10.420 $9.718



Costos financieros

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

Carvajal Pulpa y Papel S.A.

Carvajal Servicios Compartidos S.A.S
Carvajal Inversiones S.A.

Total costos financieros

117
919
190
209
114

$1.549
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A continuacion, las cuentas con companias subordinadas nacionales a 31 de diciembre de 2022 y 2021,
las cifras se expresan en millones de pesos:

Compainia

Cuentas por
cobrar

Cuentas por

Carvajal Propiedades e Inversiones S.A.
Carvajal Pulpa y Papel S.A.

Carvajal Empaques S.A.

Carvajal Tecnologia y Servicios S.A.S. BIC.
Carvajal Educacion S.AS.

Carvajal Espacios S.A.S. BIC.

Carvajal Soluciones de Comunicacion S.A.S. BIC.

Assenda Inversiones S.A.S

Carvajal Servicios Compartidos S.A.S.
Accionistas

Total

109.691
26.864
17.125

9.200
24.780
527
2.601
1.526

$192.314

Cuentas por Cuentas por
pagar cobrar

30
7
30.328

4978

2.649
7.426
$45.418

120.928
10.105
16.475

9.200
25.244
3.051
2.605

265
$187.873

pagar
2.816

5.000
11.996

4978

5.103
126
$30.019

A continuacion, las cuentas con companias subordinadas del exterior a 31 de diciembre de 2022 y 2021,
las cifras se expresan en millones de pesos:

Compainia

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

Total

Cuentas por
cobrar

78.133
962
$79.095

18.393
1.447

$19.840

52.920

796
$53.716

Cuentas por Cuentas por
pagar cobrar

Cuentas por

pagar

1.447

$1.447

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

A. Control interno

Para la Organizacion Carvajal la arquitectura de
control es un elemento esencial del Gobierno
Corporativo que agrupa los aspectos relacionados
con el Sistema de Control Interno y el Sistema
de Administracion de Riesgos, de manera que
se pueda garantizar una estructura de Gobierno,
unos principios, valores, politicas, normas y
procedimientos que estén alineados con la
estrategia propuesta y objetivos estratégicos
definidos.

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

La Organizacion Carvajal  ha definido vy
documentado procedimientos que regulan sus
procesos y operaciones y ha establecido controles
de monitoreo de la Sociedad y sus subordinadas.
La Organizacion opera bajo las siguientes politicas
aprobadas por la junta Directiva:

e (odigo de principios y politicas de la
Organizacion Carvajal.

e (odigo de ética.

e (odigo de buen gobierno.

40

® Reglamento interno de la Asamblea General de
Accionistas.

® Reglamento interno de la Junta Directiva.

® Reglamento interno del Comité de Auditoria y
Riesgos.

® Manual de riesgos.
e Manual de auditoria interna.

® Manual de prevencion del lavado de activos y
financiacion del terrorismo.

® Manual de cumplimiento.
® Manual de politicas internas para el manejo de
datos personales.

Evaluacion del Sistema de Control Interno

La Organizacion Carvajal cuenta con una auditoria
interna tercerizada quien cumple con las siguientes
funciones:

® Prevéy detecta posibles fraudes.

® Redliza seguimiento de
administracion de riesgos.

los procesos de

® Evalta anualmente la maduracion del Sistema
de Control Interno de la Compania, bajo la
metodologia utilizada en la evaluacion de
este. Se basa en el modelo internacional de
control interno  Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission
(COSO).

® Fomenta la cultura de autocontrol, autogestion
y autorregulacion.

® Reporta de forma trimestral al Comité de
Auditoria y Riesgos los resultados de sus
evaluaciones, revisiones y actividades.



La auditoria se realiz6 en forma integral,
apoyando a la administracion de la Compania
en el mantenimiento de los controles, mediante
la evaluacion de su efectividad y eficiencia y el
seguimiento a su mejoramiento continuo.

Durante el ano 2022, las labores de auditoria
interna fueron ejercidas por la firma de auditoria
KPMG, y la Revisoria Fiscal por Ernst & Young (EY).
Estas companias evaluaron a lo largo del ano el
Sistema de Control Interno de la Organizacion, con
base en las normas para la practica profesional que
se utilizan en esta materia.

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

Al cierre de 2022, tanto la administracion como los
organos de control interno y externo y el Comité
de Auditoria y Riesgos, pudieron constatar que
no existen debilidades materiales o significativas
relacionadas con el Sistema de Control Interno
que pongan en riesgo su efectividad y que no se
tuvo conocimiento de errores malintencionados
o manipulaciones en la informacion financiera
preparada y revelada por Carvajal S.A.

B. Informe del desempeno de los
sistemas de revelacion y control de la
informacioén financiera

Carvgjal S.A. tiene implementados manuales y

procedimientos, cuya finalidad es garantizar que
la informacion financiera que se genera al interior
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de la Compania refleje la realidad de esta. Del
mismo modo, cuenta con organismos externos
contratados con esta misma finalidad, entre otras,
como la Auditoria Interna y la Revisoria Fiscal,
que actian de manera complementaria con los
sistemas anteriormente mencionados. Dentro de
estos mismos procedimientos estan concebidos
los tendientes a la revelacion y publicacion, en
los eventos y términos en que lo exija la ley, de la
informacion relevante con destino al mercado de
valores y a los accionistas, segln sea el caso.

C. Otros informes de cumplimiento

La Organizacion Carvajal cuenta con un programa
de cumplimiento corporativo, con cobertura en
todas sus companias, cuyo proposito fundamental
es fortalecer la cultura de autocontrol y la ética
empresarial. Este identifica, detecta, previene
y monitorea los riesgos de cumplimiento,
garantizando la implementacion de las exigencias
legales y generando confianza en los diferentes
grupos de interés. El programa es liderado por el
oficial de cumplimiento corporativo.

i. Informe sobre prevencion de riesgo LAFT

La Organizacion Carvajal cuenta con un Manual de
Prevencion del Lavado De Activos y Financiacion
del Terrorismo y Financiamiento de la Proliferacion
de Armas de Destruccion Masiva, que enmarca las
directrices para el relacionamiento con los grupos
de interés.

ii. Anticorrupcion

La Organizacion Carvajal cuenta con un Manual
de Cumplimiento Corporativo que promueve y
fortalece las medidas necesarias para prevenir
y combatir la corrupcion (de acuerdo con los
estandares normativos exigidos en las Leyes 1778
de 2016y 2195 de 2022).
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iii. Datos personales

Carvagjal S.A. cumple las obligaciones relativas a
la proteccion de datos personales, contenidas en
la Ley Estatutaria 1581 de 2012 y sus decretos
reglamentarios, y cuenta con el Manual de
Proteccion de Datos, documento que regula su
manejo operativo en la Organizacion.

iv. Propiedad intelectual y derechos de autor

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

v. Competencia

La Organizacion Carvajal tiene un compromiso
ético y social inquebrantable en el acatamiento
estrictco de las normas de la competencia,
garantizando con esto la proteccion de los
consumidores y la sana competencia.

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

vi. Otras actividades

® Actualizacion normativa en materia del
Programa de Transparencia y Etica Empresarial
(PTEE).

® FElaboracion de reportes reglamentarios
mensuales a la Unidad de Investigacion vy
Andlisis Financiero del Ministerio de Hacienda
(UIAF).
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Presentacion de los informes requeridos por los
entes de control.

Aplicacion de protocolos de seguridad para
cargos criticos.

Capacitacion a los colaboradores en temas de
datos personales, corrupcion y prevencion de
lavado de activos y financiacién del terrorismo.

Actualizacion de matrices de riesgo de
cumplimiento y datos personales.

Participacion en la semana de riesgos, espacio
de formacién que tiene la organizacion dirigida
a los colaboradores, con el fin de fortalecer la
cultura en los procesos de debida diligencia.

Aplicacion de procesos de debida diligencia
para los diferentes grupos de intereés.

Auditorias para verificar el cumplimiento de
la Ley de Habeas Data, LA/FT, Linea Etica vy
Programa Ciudadano Carvajal.

Actualizacion de las bases de datos personales
en el RNBD.

Mejora continua al programa de proteccion de
datos personales.

Participacion en espacios de relacionamiento
especializado entemasde éticay cumplimiento:

O Miembros del Instituto Colombiano de
Gobierno Corporativo.

O Miembros de la mesa Lucha contra la
Corrupcion.

O Miembro del Comité de Cumplimiento
Empresarial Colombiano.

© Miembro fundador de la Comunidad de
Didlogo y Practica Empresarial sobre las
problematicas de anticorrupcion.



D. Sistema de gestion de riesgo
de la Organizacion Carvajal

Carvajal S.A., como holding del Grupo ha adoptado
marcos de referencia y mejores practicas a nivel
internacional como el estandar ISO 31000:2018,
COSO 2013 y COSO ERM 2017; en linea con
estos estandares tiene como pilar fundamental
el autocontrol, entendiéndose como la actitud
de redlizar el trabajo diario con autogestion
y autocritica. Asi mismo, ha establecido la
arquitectura de control como elemento esencial
del Gobierno Corporativo que agrupa los aspectos
relacionados con el Sistema de Control Interno y el
Sistemna de Administracion de Riesgos.

En el marco del Sistema de Administracion
de Riesgos se contempla la identificacion,
andlisis, evaluacion y tratamiento de los riesgos
estratégicos, asi como de los riesgos que se
presentan en los procesos que integran la cadena
de valor y proyectos que desarrollan las companias
de la Organizacion Carvajal, permitiendo tomar
decisiones informadas que facilitan el logro de los
objetivos y contribuyendo al fortalecimiento de la
cultura de gestion de riesgos.

Identificacion de riesgos estratégicos

La identificacion de riesgos estratégicos es un
proceso din@mico en el cual se determina la
naturaleza de los riesgos y en donde se prioriza la
gestion en términos de probabilidad e impacto de
acuerdo con el apetito deriesgo de la Organizacion,
producto de este ejercicio durante 2022 se
identificaron tres riesgos que se consideraron
relevantes y que fueron foco de gestion.

® Disrupcion de la cadena de suministro: debido
a la coyuntura nacional e internacional se
increment6 la probabilidad de no contar con
algunas materias primas para desarrollar la
operacion en condiciones normales.
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® Riesgo de medio ambiente: algunas nuevas
normativas relacionadas con plésticos de un
solo uso que entraron en vigencia.

e Cambios en las variables macroeconémicas:
el mercado durante 2022 a nivel nacional
e internacional registrd6 fenbmenos como el
incremento en la inflacion, la volatilidad de
tasas de cambio y el incremento en las tasas de
interés.

Evaluacién, monitoreo
y mitigacién de los riesgos estratégicos

La evaluacion de los riesgos estratégicos durante
2022 se efectud considerando el contexto interno
y externo, la probabilidad de materializacion de
los riesgos y sus consecuencias, la efectividad de
los controles existentes y las fuentes de los riesgos.
Por otra parte, periddicamente en los diferentes
Comités de seguimiento de la administracion,
incluido el Comité de Auditoria y Riesgos, se
analizé la exposicion a dichos riesgos, efectuando
seguimiento constante sobre las condiciones
del mercado, la evolucion de los negocios y los
indicadores claves; asi mismo, cada negocio de
manera independiente realizd la evaluacion y
andlisis de la exposicion a los riesgos estratégicos
desde su perspectiva de negocio, esto de cara a
tomar decisiones de forma anticipada ante posibles
incrementos en la probabilidad y el impacto de
materializacion de los riesgos.

En tal sentido, la Organizacion ante un entorno
de constantes retos, orientd sus esfuerzos a
implementar acciones concretas que permitieran
mitigar los riesgos estratégicos. Dentro de esas
acciones se destacan las siguientes:

® Desarrollo de proveedores por categoria,
fortalecimiento en la negociacion por geografia
y gestion de inventarios en materiales clave.
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® Profundizacién en el desarrollo de la estrategia
de productos nuevos para ampliar el portafolio
en las lineas de cartén y plasticos reciclados
posconsumo, entre otros.

® Disciplina en eficiencia operativa, desarrollo de
estrategias comerciales y de competitividad,
adquisicion de instrumentos financieros de
cobertura y reperfilamiento de obligaciones
financieras.

Durante 2022, la Organizacion fortalecid su
Sistema de Administracion de Riesgos, promovio
el desarrollo de la cultura de gestion de riesgos
al interior de sus negocios y de sus procesos en
linea, con el marco de referencia, principios, y
el proceso propuesto en la ISO 31000:2018,
garantizando que la gestion de riesgos contara
con la mejor informacién disponible, considerara
el contexto interno y externo, recogiera diferentes
puntos de vista, y fuera parte integral de todos los
procesos de la Entidad para realizar una adecuada
identificacion, andlisis, evaluacion y tratamiento
de diferentes riesgos a los que se expone la
Organizacion.

Gestion de riesgos
en el marco de la politica corporativa

La Organizacion Carvajal tiene como politica
establecer mecanismos efectivos de gestion frente
a los diferentes riesgos a los cuales se encuentra
expuesta. De acuerdo con la naturaleza de cada
riesgo se definirGn mecanismos de prevencion, que
iran desde la toma de seguros hasta eludir el riesgo
en forma total. Esta tarea ser@ responsabilidad
de cada negocio y sera soportada a nivel
metodologico a través de las areas de Control
Interno y de Riesgos y Seguros Corporativos. De
igual forma, todos los empleados de la Compania
son responsables de conocer y gestionar
adecuadamente los riesgos que son administrables
dentro del ejercicio de sus funciones.
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En el transcurso de 2022 la Organizacion en linea
con la politica corporativa de riesgos desarroll6 las
siguientes actividades:

® Identificacion, medicion, control y monitoreo
de los riesgos estratégicos, riesgos fisicos y
operativos del negocio.

® Desarrollo de talleres y ejercicios de cara a
identificar nuevos riesgos ante los cambios en
el panorama econémico.

® Desarrollo de ejercicios cuantitativos de cara a
determinar el impacto de una materializacion
en determinados riesgos estratégicos.

® Desarrollo de ejercicios cuantitativos para
determinar el grado de correlacion de los
riesgos estratégicos.

® fortalecimiento de los controles y planes
de accion para la gestion de los riesgos
estratégicos.

® fortalecimiento de la estructura corporativa
para la gestion de riesgos.

® Desarrollo de proyectos orientados a fortalecer
la cultura para la gestion de riesgos.

® Espacios de formacion en la gestion integral de
riesgos.

Gestion de riesgos en un entorno cambiante

Carvajal S.A. holding del Grupo y sus empresas
desarrollan sus operaciones en un entorno
dindmico que expone la Organizacion a riesgos
y oportunidades de manera constante. En 2022,
a nivel econémico, el panorama present6 retos a
nivel nacional e internacional. A nivel nacional,
en materia econémica se observo incremento de
la inflacién, incrementos en tasas de interés, una
mayor devaluacion del peso colombiano frente al
doélar y una tasa de crecimiento econdémico superior



a lo esperado, esto de acuerdo con la informacion
reportada por el DANE, en linea con las decisiones
adoptadas por la Junta Directiva del Banco de la
RepuUblica y en consenso con diferentes analistas
econémicos. Ante este panorama la Organizacion
ejercid un monitoreo constante sobre el entorno en
linea con los riesgos estratégicos identificados; de
esta manera logroé tomar decisiones informadas y
a tiempo para mitigar la materializacion de riesgos
al interior de sus negocios.

En particular, en el mercado se presentd un
incremento generalizado en los costos de las
materias primas. Frente a esta situacion puntual y
frente a los cambios en las variables econémicas
la Organizacion mitigd el impacto generando
acciones de competitividad, implemento iniciativas
que permitieron incrementar la eficiencia en
las plantas de produccion y en costos y gastos,
adicionalmente, desarroll6 estrategias comerciales
que permitieron defender la posicion en el mercado
y proteger la generacion de valor.

Con respecto al portafolio de inversiones de la
Organizacion, son inversiones no representativas en
términos del activo, en su mayoria son inversiones
que estan al vencimiento, en emisores regulados
por la Superintendencia Financiera de Colombia
y con una excelente calificacion crediticia. Por
esta razon, la exposicion al riesgo de mercado es
considerada baja. No obstante, la Organizacion
efecta un monitoreo constante de los emisores y
de estas inversiones.

A nivel internacional la inestabilidad politica de la
region afectd el desarrollo normal delas operaciones
en determinadas geografias, no obstante, el
impacto no fue material a nivel de ingreso. En el
aspecto normativo, en Per( entré en vigor la ley
que establece el marco regulatorio sobre el plastico
de un solo uso, sin embargo, la Organizacion habia
anticipado dicho escenario y en consecuencia, con
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anos de anticipacion, disend e implementd un
plan de mitigacion ante los posibles impactos en
la operacion. La implementacion de estas acciones
permitio fortalecer el desarrollo y comercializacién
de otras lineas de producto que atenuaron
materialmente el impacto.

E. Informe Comité Auditoria y Riesgos

De acuerdo con la gestion adelantada por el
comité, este pudo concluir que la sociedad:

® Dispone de controles adecuados que le
permiten  presentar apropiadamente la
informacion financiera.

® |a labor de la Revisoria Fiscal y la Auditoria
Internasellevd a cabo con total independencia.

® Laadministracion adelanté los planes de accion
definidos para subsanar aquellos aspectos que
asi lo requirieron.

® Cumpli6 con los requerimientos regulatorios de
lavado de activos, anticorrupcion y proteccion
de datos personales.

® Dispone de un adecuado sistema de control
interno y administracion de riesgos.

Evaluacion realizada
por la Auditoria Interna y Revisoria Fiscal

El Comité de Auditoria y Riesgos, como parte de sus
funciones evalla la gestion de la Auditoria Interna
y la Revisoria Fiscal y vela porque el alcance de sus
revisiones esté acorde con las necesidades de la
Sociedad y sus accionistas. Ademas, verifica que
la administracion permita a la Auditoria Interna
y la Revisoria Fiscal realizar sus funciones con
independencia.
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VII. Otros asuntos

a. Litigios
Carvajal S.A. no es parte de ningun litigio.

b. Certificaciones

i. Articulo 46 Ley 964 de 2005

ii. Numeral 3 articulo
446 del Codigo de Comercio

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

iii. Certificacion de materialidad
informacion financiera

iv. Certificacion de Revisoria
sobre revelacion informacion financiera

c. Anexos:
i. Listado sociedades grupo empresarial

ii. Los estados financieros de fin de ejercicio
individuales o separados y consolidados.

iii. Reporte sobre cualquier cambio material que
haya sucedido en los estados financieros de
Carvajal S.A. a partir del 31 de diciembre de
2022 ala fecha.

iv. Estados financieros de:
O Carvajal Pulpa y Papel S.A.
O Carvajal Empaques S.A.
O Carvajal Tecnologia y Servicios S.A.S.

O Carvajal Propiedades e Inversiones S.A.
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Agradecimientos

Al cierre de 2022, tras las situaciones de crisis
presentadas durante 2021y 2022, la Organizacion
Carvajal sale fortalecida, teniendo una estructura
liviana y un foco estratégico claro para los
proximos anos, buscando un crecimiento rentable y
generando valor a los diferentes grupos de interés.

La Organizacion Carvajal quiere hacer unamencion
expresa de gratitud a todos los trabajadores, por su
esfuerzo, compromiso y colaboracion en 2022.

Este informe fue acogido por la Junta Directiva
de la Sociedad para ser presentado en la proxima
Asamblea Ordinaria.

Cali, 6 de marzo del 2023

Pedro Felipe Carvajal C.
Presidente Carvajal S.A.

Junta Directiva de Carvajal S.A.
Jorge Alberto Uribe Lopez

Jaime Berm{dez Merizalde
Fabio Villegas Ramirez

Emilia Restrepo Gomez

Sergio Restrepo Restrepo
Andrés Crump Carvajal

Juan Esteban Guerrero Carvajal
Santiago Delgado Castro

Gustavo Adolfo Carvajal Sinisterra
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Certificado

Articulo 46 Ley 964 de 2005
Cali, 27 de febrero de 2023

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 2022 y 2021, la informacién sometida a consideracién de la Asamblea
General de Accionistas y otros informes relevantes para el pablico, no contienen vicios,
imprecisiones o errores que impidan conocer la verdadera situacion patrimonial o las
operaciones de la sociedad.

4+C -

Pedro Felipe Carvajal C.
Representante legal
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Certificado de materialidad
informacion financiera

Cali, 27 de febrero de 2023

El suscrito presidente de la sociedad Carvajal S.A. en cumplimiento con lo establecido en
articulo 5.2.4.2.1. del Decreto 2555 de 2010, referente a la revelacion de informacion
periddica por parte de los emisores.

CERTIFICA:

Que el informe de fin de ejercicio para el aio 2022, contiene todos los aspectos
materiales del negocio, as:

—_—

Aspectos generales de la operacion.
. Desempefio bursatil y financiero.

. Informe de Gobierno Corporativo.

2
3
4. Informe de Grupo Empresarial.
5. Informe de Cumplimiento.

6

. Litigios.
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Pedro Felipe Carvajal C.
Representante legal
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Informe del Revisor Fiscal sobre la Evaluacion del
Control Interno y del Cumplimiento de las Disposiciones
Estatutarias y de la Asamblea de Accionistas

A los Accionistas de Carvajal S.A.

Descripcion del Asunto Principal

El presente informe hace referencia a los
procedimientos ejecutados en la evaluacion de
las medidas de control interno, de conservacion
y custodia de los bienes de la sociedad o de
terceros que estén en poder de Carvajal S.A. (en
adelante, “la Compania”), asi como la evaluacion
del cumplimiento, por parte de la Administracion
de la Compania, de las disposiciones estatutarias y
de la Asamblea de Accionistas al 31 de diciembre
de 2022.

Los criterios para medir este asunto principal son
las politicas de control interno de la Organizacion
Carvajal que estan basadas en los parametros
establecidos por el Comité de Organizaciones
Patrocinadoras de la Comision Treadway (COSO),
en lorelacionado con el controlinterno y, en la Parte
I11 Titulo V Capitulo I de la Circular Basica Juridica
de la Superintendencia Financiera de Colombia
en lo relacionado con SIMEV, lo contemplado en
los estatutos y actas de Asamblea de Accionistas,
en lo que tiene que ver con el cumplimiento de las
disposiciones alli contenidas.

Responsabilidad de la
Administracion

Carvajal S.A. es responsable del disefio e
implementacion de las medidas de control interno,
de conservacion y custodia de los bienes de la
sociedad o de terceros que estén en poder de la
Compania, asi como de la definicion de politicas
y procedimientos que de él se desprendan,
incluyendo los relacionados con SIMEV y su
correspondiente certificacion. Estas medidas de
control interno son definidas por los érganos
societarios, la Administracion y su personal, con
el fin de obtener un aseguramiento razonable
en relacion con el cumplimiento de sus objetivos
operacionales, de cumplimiento y de reporte,
debido a que necesitan la aplicacion del juicio de
la Compania, con el fin de seleccionar, desarrollar
e implementar los controles suficientes y para
monitorear y evaluar su efectividad. Por otro
lado, la Administracion de la Compadia es
responsable de garantizar que sus actos se ajusten
a los estatutos y a las 6rdenes o instrucciones de la
Asamblea de Accionistas.
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Responsabilidad del Auditor

Mi responsabilidad consiste en adelantar un
trabajo sobre los aspectos mencionados en el
parrafo ‘Descripcion del asunto principal’, de
acuerdo con lo establecido en los numerales
1y 3 del articulo 209 del Coédigo de Comercio,
con el fin de emitir una conclusién basada en
los procedimientos disenados y ejecutados
con base en mi juicio profesional y la evidencia
obtenida como resultado de los  mencionados
procedimientos. Conduje mi trabajo con base en
las Normas de Aseguramiento de la Informacion
aceptadas en Colombia. He cumplido con los
requerimientos de independencia y demas
requerimientos éticos establecidos en el Codigo
de Etica para profesionales de la contabilidad
aceptado en Colombia, basado en los principios
fundamentales de integridad, objetividad,
competencia  profesional y debido cuidado,
confidencialidad y conducta profesional.

Procedimientos Realizados
Para la emision del
procedimientos

principalmente en:

informe, los
consistieron

presente
ejecutados

® |ecturadelosestatutosyactasde Asambleade
Accionista por el periodo comprendido entre el
1deeneroal 31 dediciembre de 2022, con el fin
de evaluar silas disposiciones o instrucciones
alli  contenidas han sido implementadas
durante el periodo, o cuentan con un adecuado
cronograma de implementacion.

® Indagaciones con la Administracion acerca de
cambios a los estatutos que tuvieron lugar en
el periodo comprendido entre el 1 de enero y
31 de diciembre de 2022, asi como posibles
cambios que se tienen proyectados.
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Inspeccion de documentos que soporten el
cumplimiento de las disposiciones que dieron
lugar a los cambios en los estatutos efectuados
en el periodo comprendido entre el 1 de enero
y 31 de diciembre de 2022.

® Entendimiento, evaluacion del disefio y pruebas
de operatividad, con alcance definido segdn
el criterio del auditor, de los controles a nivel
de entidad, establecidos por la Compania por
cada uno de los elementos del control interno.

® Entendimiento y evaluacion del disefo de
los controles, con alcance definido segln el
criterio del auditor, sobre procesos significativos
que afectan materialmente la informacion
financiera de la Compania.

® Seguimiento a los planes de accion
ejecutados por la Compania como respuesta
a las deficiencias identificadas en periodos
anteriores o durante el periodo cubierto por el
presente informe.

e (Confirmar la efectividad de los controles
sobre el reporte de informacion financiera
identificados por la administracion en
cumplimiento del numeral 7.4.2.3.7 del Anexo
[ de la Parte III Titulo V Capitulo I de la
Circular Basica Juridica de la Superintendencia
Financiera de Colombia.

Debido a las limitaciones inherentes a cualquier
estructura de control interno, incluida la posibilidad
de colusion o de un sobrepaso de controles por
parte de la Administracion, pueden producirse
errores, irregularidades o fraudes que podrian no
ser detectados. El resultado de los procedimientos
previamente descritos por el periodo objeto del
presente informe no es relevante para los futuros



periodos debido al riesgo de que el control interno
se vuelva inadecuado por cambios en condiciones,
o que el grado de cumplimiento con politicas y
procedimientos pueda deteriorarse. El presente
informe en ningln caso puede entenderse como
un informe de auditoria.

Conclusion

Concluyo que, al 31 de diciembre de 2022, las
medidas de control interno, de conservacion y
custodia de los bienes de la Compadia o de
terceros que estan en su poder, de Carvajal S.A.
existen y son adecuadas, en todos sus aspectos
significativos, de acuerdo con las politicas de
control interno de la Organizacion Carvajal que
estan basadas en los par@metros establecidos
por el Comité de Organizaciones Patrocinadoras
de la Comision Treadway (COSO), los controles
identificados  por la  administracion  en
cumplimiento del numeral 7.4.2.3.7 del Anexo I de
la Parte I1II Titulo V Capitulo I de la Circular Basica
Juridica de la Superintendencia Financiera de
Colombia en lo relacionado con reporte financiero
SIMEV son efectivos, y que la Administracion
de la Compania ha dado cumplimiento a las
disposiciones estatutarias y de la Asamblea de
Accionistas, con base en los criterios de medicion
antes expuestos.

INFORME DEL PRESIDENTE
Y DE LA JUNTA DIRECTIVA

Otros Asuntos

Mis recomendaciones sobre oportunidades de
mejora en el control interno han sido comunicadas
a la Administracion por medio de carta separada
de fecha 13 de febrero de 2023. Adicional a
los procedimientos detallados en el presente
informe, he auditado, de acuerdo con normas
internacionales de auditoria aceptadas en
Colombia, los estados financieros de Carvajal
SA. al 31 de diciembre de 2022 bajo Normas
de Contabilidad y de Informaciéon Financiera
aceptadas en Colombia, sobre los cuales emiti mi
opinion sin salvedades el 6 de marzo de 2023. Este
informe se emite con destino a la Asamblea de
Accionistas de Carvajal S.A., para dar cumplimiento
a los requerimientos establecidos en los
numerales 1y 3 del articulo 209 del Cédigo de
Comercio, y no debe ser utilizado para ningtn otro
proposito, ni distribuido a terceros.

Cristhian Ca
Revisor fiscal

Tarjeta profesional 155143-T

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

6 de marzo de 2023

mpudia Cortés

51







Estados

financieros
separados




INFORME ANUAL

2022

CARVAJAL S.A.

Estados de situacion financiera separados
Con corte a 31 de diciembre de 2022y 2021. En millones de pesos colombianos.

NOTA 2022 2021
Activos
Efectivo y equivalentes de efectivo 7 4.709 2151
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar - 64
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 13 72.419 53.768
Activos por impuestos 17 1.574 1121
Activos corrientes 78.702 57.104
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 13 198.990 187.821
Inversiones en subsidiarias 8 1.740.063 1.373.324
Activos por impuestos diferidos 17 20.041 23.355
Activos no corrientes 1.959.094 1.584.500
Total activo 2.037.796 | 1.641.604

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

” C n [
Pedro Felipe Carvajal C. José Alexander Castro V. Cristhian Camilo Ampudia €.
Representante legal (*) Contador (*) Revisor fscal
T.P.72788-T T.P.155143-

Designado por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530
(Véase mi informe del 6 de marzo de 2023)

54




ESTADOS FINANCIEROS

SEPARADOS
CARVAIJAL S.A.
Estados de situacion financiera separados
Con corte a 31 de diciembre de 2022y 2021. En millones de pesos colombianos.
NOTA 2022 2021
Pasivos
Obligaciones financieras 9 25.471 44.056
Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar 11 13.391 7.951
Cuentas por pagar a partes relacionadas 13 60.286 26.494
Pasivos por impuestos 17 767 357
Pasivos corrientes 99.915 78.858
Obligaciones financieras 9 385.304 373.229
Titulos emitidos 10 298.219 297.364
Cuentas por pagar a partes relacionadas 13 4972 4972
Pasivos no corrientes 688.495 675.565
Total pasivo 788.410 754.423
Patrimonio
Capital emitido 18 1.637 1.637
Reservas legales y estatutarias 19 342.541 305.421
Reservas de ORI 19 52.444 (86.702)
Resultados acumulados 852.764 666.825
Total patrimonio 1.249.386 887.181
Total pasivo y patrimonio 2.037.796 1.641.604

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

=

Pedro Felipe Carvajal C. José Alexander Castro V. Cristhian Camijo Ampudia £.
Representante legal (*) Contador (*) Revisor Kscal
T.P.72788-T T.P.155143-
Designado por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530

(Véase mi informe del 6 de marzo de 2023)
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CARVAJAL S.A.

Estados de resultados separados

Por los afos terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021. En millones de pesos colombianos
(excepto el resultado neto por accién).

NOTA 2022 2021
Resultado neto por método de participaciéon patrimonial 8 341.846 184.092
Otros ingresos 14 62 56
Gastos de administracion 15 2.827 1.771
Otros gastos 4.668 7.812
Otras ganancias (pérdidas) 7
Resultados de actividades de operacién 334.420 174.565
Ingresos financieros 16 10.608 9.729
Costos financieros 16 74.450 52.361
Ganancias (pérdidas) derivadas de la posicidon monetaria neta 132 110
Resultado neto antes de impuesto a las ganancias 270.710 132.043
Ingreso (gasto) por impuesto a las ganancias 17 (3.317) 7.841
Resultado neto del periodo 267.393 139.884
Resultado neto por accién basica y diluida 21 165,09 86,34

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

” C n [
Pedro Felipe Carvajal C. José Alexander Castro V. Cristhian Camilo Ampudia £.
Representante legal (*) Contador (*) Revisor fscal
T.p.72788-T T.P.155143-

Designado por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530
(Véase mi informe del 6 de marzo de 2023)
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ESTADOS FINANCIEROS
SEPARADOS

CARVAJAL S.A.

Estados de otros resultados integrales separados
Por los afos terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021. En millones de pesos colombianos.

Resultado neto del periodo 267.393 139.884

Otros resultados integrales

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

Partlcpgaon de Qt'ros resultad’os integrales de sut'J§|d|ar|a‘s . 139203 21527
contabilizadas utilizando el método de participacion patrimonial

Total partidas qu'e se recla5|f|c9n o pueden reclasificarse al 139.203 21527
resultado del periodo, neto de impuestos

Otros resultados integrales, netos de impuestos 139.203 21.527

Total resultado integral 406.596 161.411

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

=

Pedro Felipe Carvajal C José Alexander Castro V. Cristhian Camilo Ampudia €.
Representante legal (* Contador (%) Revisor fscal
T.P.72788-T T.P.155143-
Designado por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530

(Véase mi informe del 6 de marzo de 2023)
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2022

CARVAJAL S.A.

Estados de flujos de efectivo separados

Por los afos terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021. En millones de pesos colombianos.

Flujo de efectivo por actividades de operacion
Resultado neto del periodo

Ajustes por:

Costos financieros

Resultado neto por método de participaciéon patrimonial y deterioro / recuperaciones de inversiones

en subsidiarias
Gasto de otras provisiones

Impuesto de renta diferido

Impuesto de renta corriente

Subtotal

Cambios en:

Activos por impuestos corrientes

Inversiones

Cuentas por cobrar a partes relacionadas

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

Pasivos por impuestos corrientes

Dividendos recibidos

Flujo procedente de actividades de operacion
Devolucion de impuesto de renta

Flujo neto de efectivo generado por actividades de operacion

Flujo de efectivo de actividades de financiacion:

Préstamos obtenidos

Pago de obligaciones financieras y titulos emitidos

Pago de intereses y otros costos financieros

Readquisicion de acciones

Dividendos pagados

Flujo neto de efectivo utilizado en actividades de financiacién

Incremento (disminucion) en efectivo y equivalentes de efectivo

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del periodo

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo

Las notas son parte integral de los estados financieros separados.

(*) Ver certificacion adjunta.

+C -

Pedro Felipe Carvajal C.
Representante legal (*) Contador (%)

T.P.72788-T
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José Alexander Castro V.

267.393

74.451
(341.846)

4.991
3314

3
8.306

(1.130)

(4.222)

778
24.253
407
88.447
116.839
677
117.516

101.306
(110.960)
(68.902)
(4,148)
(32.254)
(114.958)

2.558

2.151

4.709

Cristhian Camijo Ampudia £.
Revisor fscal
T.P.155143-

139.884

52.361
(184.092)

7.808
(7.842)

1
8.120

(376)
(20)
1.567
(1)
(34)
21.870
(719)
39.801
70.208
578
70.786

208.581
(228.835)
(48.634)
(160)
(5.091)
(74.139)

(3.353)
5.504

2.151

Designado por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530
(Véase mi informe del 6 de marzo de 2023)



ESTADOS FINANCIEROS
SEPARADOS

CERTIFICACION

Declaramos que hemos verificado previamente las afirmaciones contenidas en los
estados financieros separados de CARVAJAL S.A., cortados a 31 de diciembre de 2022
y 2021, los cuales se han tomado fielmente de los libros. Por lo tanto:

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

2. Todos los hechos econémicos realizados han sido reconocidos.

3. Los activos representan probables beneficios econémicos futuros (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.

5. Los hechos econémicos han sido correctamente clasificados, descritos y revelados.
= @
Pedro Felipe Carvajal C. José Alexander Castro V.
Representante legal Contador

T.P.72788-T
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-

CARVAJAL S.A.

Notas a los estados
financieros separados

Por los anos terminados el 31 de
diciembre de 2022 y 2021

(Cifras en millones de pesos
colombianos, excepto los dividendos
por accion, el resultado neto por
accion y el valor nominal de las
acciones).

Las presentes notas se refieren a los estados
financieros separados: estado de situacion
financiera a 31 de diciembre de 2022y 2021
y el correspondiente estado de resultados,
estado de otros resultados integrales, de
cambios en el patrimonio y de flujos de
efectivo por los anos terminados el 31 de
diciembre de 2022 y 2021.
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1 ‘ Entidad que informa

Carvajal S.A. (en adelante, la Sociedad) es una
sociedad con domicilio en Colombia. Tiene su
sede principal en la calle 29 Norte # 6A-40 de
Cali, Colombia, y opera a través de sociedades
subsidiarias en otros 10 paises de Latinoamérica, el
Caribe y Estados Unidos, y corresponde a la Gltima
matriz del grupo econoémico.

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

® Produccion y comercializacion de soluciones
integrales de empaques.

® Produccion y comercializacion de papel.

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

® Produccidon y comercializacion de cuadernos,
Utiles escolares y papeleria para oficina.

® Produccion y comercializacion de muebles.

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



2 ‘ Bases de contabilizacién

Los estados financieros han sido preparados
de acuerdo con las Normas de Contabilidad y
de Informacion Financiera (NCIF) aceptadas
en Colombia, aplicables a las companias
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 y Actualizado 1-2019, de las
Normas de Informacion Financiera (NIIF), Grupo 1.

Las NCIF aceptadas en Colombia y aplicadas en
estos estados financieros se basan en las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF),
junto con sus interpretaciones, traducidas al
espanol y emitidas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB, por su
siglas 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 dela Sociedad y los juicios y estimaciones
relevantes en la preparacion de estos estados
financieros separados.

3 Moneda funcional
y de presentacién

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.

ESTADOS FINANCIEROS
SEPARADOS

Se determin6 el peso colombiano, considerando
que:

® [nfluye fundamentalmente en los precios de
venta de los bienes y servicios.

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

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

® [n esta moneda se mantienen los valores
cobrados por las actividades de operacion.

4 Adopcidn
de normas nuevas

A partir del afio 2022 entraron en vigencia la
siguiente interpretacion y enmiendas a las normas:

e NIIF 17 - Contratos de seguros.

Mejoras anuales a las NIIF en 2021

® FEnmiendas a la NIC 8
estimaciones contables.

Definicion de

® FEnmiendas a la NIC 1 - Informaciéon a revelar
sobre politicas contables.

® Enmiendas a la NIIF 16 - Reducciones del
alquiler relacionadas con el covid-19, mas alla
del 30 de junio de 2021.

® Enmiendas a la NIC 12 - Impuestos diferidos
relacionados con activos y pasivos que surgen
de una transaccion Unica.
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Mejoras anuales a las NIIF en 2018-2020

® Enmiendas a la NIIF 9, NIC 39 y NIIF 7 -
Reforma de las tasas de interés de referencia.

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

® Enmiendas a la NIC 37 - Contratos onerosos:
Costos del cumplimiento de un contrato.

® Enmiendas a la NIC 1 - Clasificaciones de
pasivos como corrientes o no corrientes.

e FEnmiendas a la NIIF 3 - Referencia al marco
conceptual.

® Enmiendas a la NIIF 1 Adopcion por
primera vez de las normas internacionales de
informacion financiera.

e NIC 41 Agricultura Impuestos en las
mediciones de valor razonable.

® EnmiendasalaNIIF 9 -Honorarios en la prueba
del “10 por ciento” para determinar la baja en
cuentas de los pasivos financieros.

A 1° de enero de 2022, la Sociedad llevd a cabo
la revision inicial para aplicar por primera vez
las anteriores enmiendas e interpretacion, pero
estas no han tenido un 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.

Normas emitidas no vigentes

Las normas e interpretaciones que han sido
publicadas, pero no son aplicables a la fecha de
los presentes estados financieros, son reveladas
a continuacion. La Organizacion adoptard esas
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normas en la fecha en la que entren en vigencia,
de acuerdo con los decretos emitidos por las
autoridades locales.

NIIF 17 - Contratos de seguros

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

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

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

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

La NIIF 17 no ha sido introducida en el marco
contable colombiano por medio de decreto alguno
a la fecha.



Mejoras 2021

Enmiendas a la NIC 8 - Definicion
de estimaciones contables

Lamodificacion fue publicada por el IASB en febrero
de 2021 y define claramente una estimacion
contable: “Estimaciones contables son importes
monetarios, en los estados financieros, que estan
sujetos a incertidumbre en la medicion”.

Clarificar el uso de una estimacion contable, y
diferenciarla de una politica contable. En especial
se menciona: “Una politica contable podria requerir
que elementos de los estados financieros se midan
de una forma que comporte incertidumbre en
la medicion, es decir, la politica contable podria
requerir que estos elementos se midan por
importes monetarios que no pueden observarse
directamente y deben ser estimados. En este caso,
una entidad desarrolla una estimacion contable
para lograr el objetivo establecido por la politica
contable”.

Las modificaciones no han sido introducidas en el
marco contable colombiano por medio de decreto
alguno a la fecha.

Enmiendas a la NIC 1 - Informacion
a revelar sobre politicas contables

Las modificaciones aclaran los siguientes puntos:

a. Se modifica la palabra “significativas” por
“materiales o con importancia relativa”.

b. Se aclara las politicas contables que se deben
revelar en las notas a los estados financieros:
“Una entidad revelaré@ informacion sobre sus
politicas contables significativas material o con
importancia relativa”.
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c. Se aclara cuando una politica contable se
considera material o con importancia relativa.

d. Incorpora el siguiente parrafo: “La informacion
sobre politicas contables que se centra en como
ha aplicado una entidad los requerimientos de
las NIIF a sus propias circunstancias, proporciona
informacion especifica sobre la entidad que
es mas atil a los usuarios de los estados
financieros que la informacion estandarizada
o la informacion que solo duplica o resume los
requerimientos de las Normas NIIF”.

Las modificaciones no han sido introducidas en el
marco contable colombiano por medio de decreto
alguno a la fecha.

Enmiendas a la NIIF 16 - Reducciones
del alquiler relacionadas con el covid-19,
mas alla del 30 de junio de 2021

En marzo de 2021, el IASB emitié modificaciones a
la NIIF 16 para extender del 30 de junio de 2021
al 30 de junio de 2022, la soluciéon practica para
los arrendatarios ocasionada por reducciones del
alquiler que ocurran como consecuencia directa de
la pandemia por covid-19.

Se reconocerd su efecto acumulado por la
aplicacion de dicha modificacion, como un
ajuste en el saldo de apertura de las ganancias
acumuladas (u otro componente del patrimonio,
segln corresponda) al inicio del periodo anual
sobre el que se informa en el que el arrendatario
aplique por primera vez la modificacion.

Las modificaciones no han sido introducidas en el
marco contable colombiano por medio de decreto
alguno a la fecha. La Organizacién se encuentra
evaluando el potencial efecto de esta norma en sus
estados financieros.
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Enmiendas a la NIC 12 - Impuestos diferidos
relacionados con activos y pasivos que surgen
de una transaccion anica

La modificacién permite reconocer un pasivo o
activo por impuesto diferido que haya surgido en
una transaccién que no es una combinacion de
negocios, en el reconocimiento inicial de un activo
0 pasivo que en el momento de la transaccién no
da lugar a diferencias temporarias imponibles y
deducibles de igual importe.

Su efecto acumulado por el cambio en la politica
contable se reconocera a partir del inicio del primer
periodo comparativo, presentado como un ajuste
al saldo de apertura de las ganancias acumuladas
en esa fecha.

Las modificaciones no han sido introducidas en el
marco contable colombiano por medio de decreto
alguno a la fecha. La Organizacion se encuentra
evaluando el potencial efecto de esta norma en sus
estados financieros.

Mejoras 2018-2020

Enmiendas a la NIIF 9, NIC 39 y NIIF 7-
Reforma de las tasas de interés de referencia

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

Las modificaciones fueron incorporadas mediante
el Decreto 938 de 2021, el cual regird desde el
1° de enero de 2023. La Organizacién se encuentra
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evaluando el potencial efecto de esta norma en sus
estados financieros.

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

En mayo de 2020, el IASB emiti6 la norma
Propiedades, planta y equipo - Ingresos obtenidos
antes del uso previsto, la cual prohibe que las
entidades deduzcan el costo de un elemento de
propiedades, planta y equipo, es decir, cualquier
ingreso de la venta de los elementos producidos
mientras se lleva ese activo a la ubicacion vy
condicién necesarias para que pueda funcionar
de la manera prevista por la Administracion. En
su lugar, la entidad debe reconocer en resultados
los ingresos de la venta de dichos elementos y los
costos incurridos en su produccion.

Las modificaciones fueron incorporadas mediante
el Decreto 938 de 2021, el cual regird desde el
1° de enero de 2023.

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

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

Las modificaciones senalan que se debe aplicar un
“enfoque de costos directamente relacionados”.
Los costos que se relacionan directamente con
un contrato, para proporcionar bienes o servicios
incluyen tanto los costos incrementales como una
asignacion de costos directamente relacionados
con las actividades del contrato. Los costos
generales y administrativos no se relacionan
directamente con el contrato y deben excluirse,
salvo que sean explicitamente atribuibles a la
contraparte en virtud del contrato.



Las modificaciones fueron incorporadas mediante
el Decreto 938 de 2021, el cual regird desde el
1° de enero de 2023.

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

Enenerode 2020, el IASB emiti6 las modificaciones
del parrafo 69 al 76 de la NIC 1, a fin de especificar
los requisitos para clasificar los pasivos como
corrientes o no corrientes. Las modificaciones
aclaran los siguientes puntos:

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

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

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

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

Las modificaciones fueron incorporadas mediante
el Decreto 938 de 2021, el cual regird desde el
1° de enero de 2023.

Enmiendas a la NIIF 3 - Referencia al marco
conceptual

Enmayo de 2020, el IASB emiti6 las modificaciones
alaNIIF 3 Combinaciones de negocios - Referencia
al marco conceptual. Las modificaciones tienen
como fin reemplazar la referencia al Marco para la
preparacion y presentacion de estados financieros,
emitida en 1989, por la referencia al Marco
conceptual para la informacion financiera, emitida
en marzo de 2018, sin cambiar significativamente
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sus requisitos. El Consejo también agregd una
excepcion al principio de reconocimiento de la NIIF
3 para evitar el problema de las posibles ganancias
o pérdidas del “dia 2", derivadas de los pasivos y
pasivos contingentes, las cuales entrarian en el
alcance de la NIC 37 o la CINIIF 21 Gravamenes,
en caso de ser incurridas por separado.

Al mismo tiempo, el Consejo decidié aclarar los
lineamientos existentes de la NIIF 3, conrespecto a
los activos contingentes que no se verian afectados
por el reemplazo de la referencia al Marco para la
preparacion y presentacion de estados financieros.
Las modificaciones fueron incorporadas mediante
el Decreto 938 de 2021, el cual regird desde el
1° de enero de 2023.

Enmiendas a la NIIF 1 - Adopcion
por primera vez de las normas
internacionales de informacion financiera

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

Las modificaciones fueron incorporadas mediante
el Decreto 938 de 2021, el cual regird desde el
1° de enero de 2023.

NIC 41 Agricultura - Impuestos en las
mediciones de valor razonable

Como parte de sus mejoras anuales 2018-2020 al
proceso de las NIIF, el TASB emitié una modificacion
a la NIIF 41, Agricultura. Esta modificacion elimina
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el requisito del parrafo 22 de la NIC 41, que exige
que las entidades excluyan los flujos de efectivo por
impuestos al medir el valor razonable de los activos
que se encuentran dentro del alcance de la NIC 41.

Las modificaciones fueron incorporadas mediante
el Decreto 938 de 2021, el cual regird desde el
1° de enero de 2023.

Enmiendas a la NIIF 9 - Honorarios en la
prueba del “10 por ciento” para determinar la
baja en cuentas de los pasivos financieros

La modificacion aclara que los honorarios que
incluyen las entidades al evaluar si los términos
de algdn pasivo financiero nuevo o modificado
son sustancialmente diferentes a los términos del
pasivo financiero original. Estos honorarios incluyen
soloaquellospagadosorecibidosentreel prestatario
y el prestamista, incluidos los honorarios pagados
o recibidos por el prestatario o el prestamista a
nombre del otro. Las entidades deben aplicar la
modificacién a los pasivos financieros que sean
modificados o intercambiados a partir del inicio del
periodo anual en el que apliquen por primera vez
esta modificacion.

Las modificaciones fueron incorporadas mediante
el Decreto 938 de 2021, el cual regird desde el
1° de enero de 2023.

5

Las principales politicas contables se describen a
continuacion:

Principales politicas y
practicas contables

A. Bases de medicion

Los estados financieros separados han sido
preparados sobre la base del costo historico, con
excepcion de las siguientes partidas, que se han
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medido usando una base alternativa a cada fecha
del estado de situaciéon 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 ala moneda funcional, a
latasa de cambio de esa fecha. Los activos y pasivos
no monetarios, que se valorizan al valor razonable
en una moneda extranjera, se reconvierten a la
moneda funcional en la fecha en que se determind
el valor razonable. Las partidas no monetarias
que se valorizan al costo histérico en una moneda
extranjera no se reconvierten.

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

C. Ingresos

i. Resultado neto por método de
participacion patrimonial

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



ii. Ingresos por dividendos e intereses

El ingreso de los dividendos por inversion se
reconoce una vez se han establecido los derechos
de los accionistas para recibir este pago, siempre y
cuando sea probable que los beneficios econdémicos
fluirdn para la 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 econémicos asociados con la
transaccion y el valor de los ingresos pueda medirse
de forma fiable. Los ingresos por intereses se
registran sobre una base de tiempo, con referencia
al capital pendiente y a la tasa de interés efectiva
aplicable, que es la tasa de descuento que nivela
exactamente los flujos de efectivo por cobrar 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
ano y cualquier ajuste al impuesto por pagar o
por cobrar relacionado con anos anteriores. Se
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mide utilizando tasas impositivas promulgadas
o sustancialmente aprobadas al final del periodo
sobre el cual se informa.

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

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

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

ii. Impuesto diferido

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

® |as diferencias temporarias admitidas por el
reconocimiento inicial de un activo o pasivo en
una transaccién que no es una combinacion
de negocios y que no afectd ni a la ganancia o
pérdida contable o imponible.

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

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

Se reconocen activos por impuestos diferidos por
las pérdidas fiscales no utilizadas, los créditos
tributarios y las diferencias temporarias deducibles,
en la medida en que sea probable que existan
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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
ser@ objeto de reversion en la medida en que sea
probable que haya disponible ganancia fiscal
suficiente.

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

El impuesto diferido se mide empleando las tasas
fiscales que se espera sean de aplicaciéon 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
reflejar@las consecuencias fiscales que se derivarian
de la forma en que la Sociedad espera recuperar o
liquidar el valor en libros de sus activos y pasivos, al
final del periodo sobre el que se informa.

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

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

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

/0

E. Inversiones en subsidiarias

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

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

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

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

Una pérdida por deterioro relacionada con
una inversion reconocida segin el método de
participacion se mide comparando el valor
recuperable de la inversion con su valor en libros.
La pérdida por deterioro se reconoce en resultados,



y se reversa si ha habido un cambio favorable en
las estimaciones usadas para determinar el valor
recuperable.

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

F. Deterioro en el valor
de activos no financieros

La Sociedad revisa cada, ano el valor en libros de
los activos no financieros (distintos de los activos
por impuestos diferidos) para determinar si hay
condiciones que indiquen que los activos puedan
haber sufrido deterioro en su valor. Si existe alguna
condicion, se cuantifica el valor recuperable del
activo para determinar la posible pérdida por
deterioro. Si el activo no genera flujos de efectivo
independientes de otros activos, la Sociedad estima
el valor recuperable de la unidad generadora de
efectivo a la cual pertenece el activo.

El valor recuperable es el mayor entre el valor
razonable menos los costos de venderlo y el valor
en uso. Al determinar el valor en uso, los flujos
futuros de efectivo estimados se descuentan a
valor presente a una tasa de descuento antes de
impuestos, la cual 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, 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
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valor en libros que podria haberse obtenido, neto
de amortizacion o depreciacion, si no se hubiese
reconocido una pérdida por deterioro del valor
para dicho activo.

G. Instrumentos financieros

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

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

i. Activos financieros y pasivos financieros no
derivados - Reconocimiento y baja en cuentas

La Sociedad reconoce inicialmente los
préstamos y partidas por cobrar y los
instrumentos de deuda emitidos en la fecha en
que se originan. Todos los dema@s se reconocen
inicialmente en la fecha de contratacion.

La Sociedad da de baja en cuentas un activo
financiero cuando expiran los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo
del activo, cuando transfiere los derechos
a recibir los flujos de efectivo contractuales
en una transaccion en la que se transfieren
sustancialmente todos los riesgos y ventajas
de la propiedad del activo financiero o no
transfiere ni retiene de manera sustancial
todos los riesgos y ventajas relacionados con la
propiedad y no retiene control sobre los activos
transferidos. Cualquier participacion en estos
activos financieros dados de baja en cuentas
que sean creadas o retenidas por la Sociedad,
se reconoce como un activo o pasivo separado.
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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 intencion de liquidar
por el valor neto o de realizar el activo y liquidar
el pasivo en forma simulténea.

ii. Activos financieros

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. Ademds, estas cuentas
se reducen por las correspondientes pérdidas por
deterioro en su valor.

Deterioro en el valor de activos financieros

Los activos financieros, diferentes de los activos
financieros a valor razonable a través de pérdidas
y ganancias, se evalian 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
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de valor por pérdidas sera igual a las pérdidas
crediticias esperadas durante el tiempo de vida del
activo.

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

iii. Pasivos financieros no derivados

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

iv. Otros instrumentos financieros
Derivados de cobertura

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



® 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 porcionineficaz de la ganancia
o pérdida del instrumento de cobertura se
reconoce en los resultados del periodo.

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

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

® (Cobertura de valor razonable

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

La Sociedad no utiliza instrumentos derivados
para fines especulativos.

H. Provisiones

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

ESTADOS FINANCIEROS
SEPARADOS

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

® s 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 provision puede ser objeto de
presentacion como una partida neta del valor
reconocido como reembolso por recibir.

I. 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
econémicos para satisfacer la obligacién. Los
pasivos contingentes revelados en las notas a los
estados financieros se definen como:

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

J. Instrumentos de capital

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

K. Reserva legal

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

L. Efectivo y equivalentes de efectivo

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

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

6 Uso de juicios
y estimaciones

La preparacion de estos estados financieros
separados, de acuerdo con las NCIF, requiere que la
Gerencia realice juicios, estimaciones y supuestos
que afectan la aplicacién de las politicas contables

74

y los montos de activos, pasivos, ingresos y gastos
informados. Los resultados reales pueden diferir de
estas estimaciones.

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

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

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

® Pruebas de deterioro del valor: supuestos claves
para la determinacion del valor recuperable y
medicion de pérdidas esperadas.

® Reconocimiento y medicion de provisiones y
contingencias: supuestos claves relacionados
con la probabilidad y magnitud de una salida
de recursos econdémicos.

Medicion de los valores razonables

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

La Sociedad cuenta con un marco de control
establecido en relacion con la medicion de los
valores razonables. Ello incluye la contratacion
de valoraciones con terceros y un equipo de
valoracion que tiene la responsabilidad general por
la supervision de todas las mediciones significativas



del valor razonable, incluidos los valores razonables
de Nivel 3. Este equipo reporta a la Vicepresidencia
Financiera Corporativa.

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

Cuando se mide el valor razonable de un activo
o pasivo, la Sociedad utiliza datos de mercado
observables, siempre que sea posible. Los valores
razonables se clasifican en tres (3) niveles dentro
de una jerarquia del valor razonable que 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.

ESTADOS FINANCIEROS
SEPARADOS

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

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

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

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

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

7 ‘ Efectivo y equivalentes de efectivo

Bancos
Depésitos de alta liquidez

Total

3.829 671
880 1.480
4709 2151

No existen restricciones sobre el uso del efectivo y equivalentes de efectivo.
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En elano 2020, producto dela aplicacion del método de participacion patrimonial, lainversion con Carvajal
Inversiones - Panama llegd a $0. A partir de este afio y dando aplicacion a la politica, se reconocen los
resultados y otras variaciones patrimoniales en un deterioro del saldo de la cartera que se tiene con esta
entidad.

Durante 2022, la Sociedad realiz6 las siguientes transacciones con sus inversiones en subsidiarias directas:

® En el mes de diciembre se realizd capitalizacion a la subsidiara Carvajal Tecnologia y Servicios S.A.S
BIC., con la inversion que se tenia en Carvajal Servicios S.A.S. BIC,, por valor de $365. De esta operacion
se realizo los otros resultados integrales (ORI) en el estado de resultados por valor de $2.926.

Durante 2021, la Sociedad realizé las siguientes transacciones con sus inversiones en subsidiarias directas:

® Seregistro la fusion de la subsidiara Carvajal Soluciones en Tecnologia S.A.S. (entidad absorbida) con
la sociedad Carvajal Soluciones de Comunicacion S.A.S. BIC. (entidad absorbente).

e Compra de 3.773 acciones preferentes de su filial Carvajal Empaques S.A. por valor de $20.

9 ‘ Obligaciones financieras

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

Ala demanda o en un afo 25.471 44.056
En el segundo ano 25928 60.265
En el tercero hasta el quinto ano, inclusive 261.840 220.771
Después de cinco (5) anos 97.536 92.193
Menos: valor pagadero dentro de doce (12) meses (25.471) (44.056)
Valor pagadero a largo plazo 385.304 373.229

Todas las obligaciones financieras a 31 de diciembre de 2022 y 2021 estan denominadas en pesos
colombianos.

El costo promediodeladeudafuede 11,2% E.A.yde 7,6 % E.A.paralos anos 2022y 2021, respectivamente.

La Administracion de la Sociedad estima que el valor en libros de los préstamos se aproxima al valor
razonable.
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A 31 de diciembre de 2022 y 2021, la distribucion de la deuda por entidad financiera es la siguiente:

Entidad financiera e | 202l 2021

Grupo Bancolombia Colombia 39% 41%
Grupo Aval Colombia 32% 30%
Davivienda Colombia 29% 29%
Total 100 % 100%

1 O ‘ Titulos emitidos

Largo plazo
Bonos 298.219 297.364
Total 298.219 297.364

El 29 de enero de 2020, la Sociedad llevo a cabo la adjudicacion del primer lote de emision de Bonos
Ordinarios con Garantia Parcial Bancaria de Carvajal S.A. en la Bolsa de Valores de Colombia, por valor de
$300.000. La adjudicacion se realizd como se muestra a continuacion:

Serie A- A10 - 10 afos IPC + Margen E.A. 40.000 35%
Serie C- C5 - 5 anos Tasa fija E.A. 260.000 6,85 %
Total 300.000

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

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

A 31 de diciembre de 2022, los valores razonables de los titulos vigentes de la serie A10 y C5 ascienden a
$30.995y $211.546, respectivamente. La medicion del valor razonable de los titulos se clasifica en el Nivel
1, ya que la misma fue tomada de los precios cotizados en el mercado activo reportados por Infovalmer.
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Cuentas comerciales

11

por pagar y otras cuentas por pagar

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

Corto plazo

Costos y gastos por pagar
Retenciones por pagar
Proveedores del exterior
Proveedores nacionales

Total

12.488 7.808
753 41

21 19

129 83
13.391 7.951

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

cuentas por pagar se aproxima al valor razonable.

12 ‘ Administracion de riesgos

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

® Riesgo de crédito.
® Riesgo de liquidez.

® Riesgo de mercado.

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
aplique en su @Gmbito de responsabilidad.

32

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 gestion de
riesgos para las companias 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.

® 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:



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

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

® Revisar anualmente los riesgos estratégicos
definidos por la Administracién, asi como
sus respectivos planes de accion, sugerir los
ajustes que considere necesarios y presentar el
resultado a la Junta Directiva.

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

Presidencia Corporativa

Conrespectoalagestionderiesgos,laPresidenciade
la Sociedad tiene las siguientes responsabilidades:

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

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

® 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 tiene para
obtener los fondos que requiere para cumplir los
compromisos asociados con los pasivos financieros.

ESTADOS FINANCIEROS
SEPARADOS

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

El riesgo de liquidez se administra manteniendo
reservas adecuadas, asi mismo, la Sociedad
ha definido una politica de endeudamiento.
Los requerimientos de caja se determinan
con base en los estimados de recaudo, pagos
de proveedores, gastos generales, impuestos,
intereses y obligaciones financieras. En caso de
que la Sociedad presente un déficit transitorio
por el ejercicio normal de sus operaciones, por
requerimientos de inversiones o por situaciones
extraordinarias que afecten en forma adversa
el giro ordinario del negocio, se solicita a la
Tesoreria Corporativa la autorizacion para la toma
de créditos con compafias relacionadas o con
entidades financieras. Esta definicion de la fuente
de los recursos dependerd de la disponibilidad de
liguidez de la Organizacion, a fin de encontrar las
mejores condiciones de mercado, como también
del cumplimiento de indicadores financieros,
tales como deuda bruta sobre Ebitda, y Ebitda
sobre gastos de intereses. Se define Ebitda como
el resultado de actividades de operacion mas
depreciaciones y amortizaciones, y menos o mas
otras ganancias (pérdidas).

La liquidez se revisa a diario y se estudian los flujos
de caja proyectados a tres (3) meses. El nivel de la
caja promedio fue de $5.456 en 2022y $2.472 en
2021.

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
Tesoreria Corporativa. La vida media de la deuda
de la Sociedad fue de 4,0 afos en 2022 y 4,2 en
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2021, aproximadamente. La deuda de largo plazo
representa el 96,4% de la deuda total a 31 de
diciembre de 2022,y 93,8 % adiciembre 31 de 2021.

Cada mes se revisan los indicadores arriba

mencionados.

La Sociedad presenta un pasivo corriente
por valor de $99.915 al cierre de 2022. La
Administracion analiza las medidas tendientes
a generar los recursos necesarios para atender
dichos requerimientos. Las medidas se basan
principalmente en el mejoramiento de la
generacion de flujo de caja, a través de los
dividendos que estima recibir de sus subsidiarias
en 2023. Ademas, la Sociedad cuenta con cupos
bancarios suficientes que le permiten atender los
vencimientos adicionales que ocurran durante 2023.

Riesgo de mercado

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

Riesgo de moneda

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

Andlisis de sensibilidad

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

Suponiendo que lo Gnico que varia es la tasa de
cambio y todas las demas variables permanecen
iguales, se calculd qué efecto tendria en los
estados financieros de 2022 y 2021 una variacion
de la tasa de cambio de 10% de la moneda
funcional frente al délar. Ante una variacion de la
tasa de cambio de 10%, el estado de resultados
registraria una diferencia en cambio en contra (si
hay devaluacion) o a favor (si hay revaluacion) por
$1.745 para 2022. En 2021, el efecto seria a favor
(sihay devaluacion) o en contra (si hay revaluacion)
por $78, aproximadamente.

Para contrarrestar el impacto de las variaciones en
la tasa de cambio, la Sociedad toma coberturas
cambiarias, porlogeneral forwards convencimientos
inferiores a un afo. 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 $708.994 y $714.649 a 31 de
diciembre de 2022 y 2021, respectivamente. Es
decir, que incrementos o reducciones de la tasa de
interés impactan el flujo de caja de la Sociedad.
Las tasas de interés pueden verse afectadas por
diferentes factores, tales como el IPC, la base
utilizada en el pais donde se toma el crédito y/o
la tasa de cambio si el crédito se toma en una



moneda diferente a la moneda funcional del pais
donde opera la Sociedad.

Andalisis de sensibilidad

A diciembre de 2022, el costo promedio de la
deuda fue de 11,2% EA. (7,6% E.A. en 2021).
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 $5.799 en 2022 ($5.640
en 2021) y viceversa.

ESTADOS FINANCIEROS
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Transacciones de cobertura

La Sociedad adquiere derivados de cobertura, tales
como forwards, para protegerse de las fluctuaciones
de la tasa de cambio que afectan los flujos de
efectivo. También contrata swaps de tasa de interés
para cubrir el riesgo de las variaciones en la tasa de
interés. Todos los contratos de cobertura se valoran
al cierre de cada mes y se registran contablemente.

1 3 ‘ Transacciones y saldos con partes relacionadas

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

Carvajal Propiedades e Inversiones S.A. Colombia
Carvajal Empaques S.A. Colombia
Carvajal Educacion S.AS. Colombia
Carvajal Tecnologia y Servicios S.A.S. BIC. Colombia
Carvajal Pulpa y Papel S.A. Colombia
Assenda Inversiones S.A.S. Colombia
Carvajal Soluciones de Comunicacién S.A.S. BIC. | Colombia
Carvajal Servicios Compartidos S.A.S. Colombia
Carvajal Espacios S.A.S.BIC. Colombia
Bico Internacional S.A. Panama
Carvajal Inversiones S.A. Panama
Bico Internacional S.A. Ecuador
Subtotal subsidiarias

Accionistas y otras relacionadas Colombia
Subtotal accionistas

Total

Los saldos de cuentas por cobrar y por pagar, y los
ingresos y gastos de las transacciones con partes
relacionadas en 2022 y 2021 se presentan a
continuacion:

Por cobrar Por pagar
a partes a partes
(CIET G EL M CIET ) ETET
7.760 117 109.691
591 919 17.125 30.328
975 - 24.780 4978
9.200
944 190 26.864 7
26 - 1.526
87 - 2.601
209 - 2.649
37 - 527
1.447
114 78.133 18.393
962
10.420 1.549 271.409 57.832
7.426
7.426
10.420 1.549 271.409 65.258
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Por cobrar
a partes
relacionadas

Por pagar

a partes
relacionadas

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

Carvajal Educacion S.AS.

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

Assenda Inversiones S.A.S.

Carvajal Soluciones de Comunicacién S.A.S. BIC.

Carvajal Servicios Compartidos S.A.S.
Carvajal Espacios S.A.S. BIC.

Bico Internacional S.A.

Carvajal Inversiones S.A.

Bico Internacional S.A.

Subtotal subsidiarias

Accionistas y otras relacionadas
Subtotal accionistas

Total

Corto plazo

Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Panama

Panama

Ecuador

Colombia

7.058
591
1.018
754
28
116

153

9.718

9.718

Cuentas por cobrar a partes relacionadas

Cuentas por pagar a partes relacionadas (1)

Largo plazo

Cuentas por cobrar a partes relacionadas (2)

Cuentas por pagar a partes relacionadas

37

43

43

120.928
16.475
25.244

9.200
10.105

2.605

3.051

52.920
796
241.324
265
265
241.589

72.419
60.286

198.990
4.972

2.816
11.996
4.978

5.000

5103

1.447

31.340
126
126

31.466

53.768
26.494

187.821

4972

(1) La variacion de las cuentas por pagar a partes relacionadas de corto plazo corresponde principalmente a nuevos

préstamos tomados.

(2) Elaumentodelas cuentas por cobrar a partes relacionadas de largo plazo corresponde principalmente a larecuperacion

del deterioro de método de participacion reconocido (ver nota 8) y reclasificaciéon del largo a corto plazo.
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La Administracion de la Sociedad estima que el valor en libros de las cuentas por cobrar y por pagar con
partes relacionadas se aproxima al valor razonable.

Los intereses 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 839 719

1 4 ‘ Otros ingresos

Los otros ingresos reconocidos durante 2022 y 2021 se componen principalmente de aprovechamientos
y recuperacion de otros gastos.

1 5 ‘ Gastos de administracion

Impuestos 1.275 527
Honorarios 962 1.006
Comisiones 160 154
Contribuciones y dfiliaciones 64 50
Seguros 10 11
Gastos legales 6 7
Diversos 350 16
Total 2.827 1.771
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1 6 ‘ Ingresos y costos financieros

Los ingresos financieros por valor de $10.608 y $9.729 al 31 de diciembre de 2022y 2021, respectivamente,
se componen principalmente de intereses causados en préstamos otorgados a partes relacionadas.

Por otro lado, los costos financieros por valor de $74.450 y $52.361 al 31 de diciembre de 2022 y 2021,
respectivamente, se componen principalmente de intereses causados en los titulos emitidos, préstamos
con entidades financieras y cuentas por pagar a partes relacionadas.

1 7 ‘ Impuestos

Activos y pasivos por impuestos corrientes

El siguiente es el detalle de activos y pasivos por impuestos corrientes:

Activos por impuestos corrientes

Autorretencion de industria y comercio 767 358
Saldo a favor en industria y comercio 19

Saldo a favor en renta 788 763
Total 1.574 1.121

Pasivos por impuestos corrientes

Impuesto de industria y comercio 767 357

Los principales elementos del gasto del impuesto sobre la renta por el periodo de doce meses terminado el
31 de diciembre de 2022 y 2021, respectivamente, son los siguientes:
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Estado de Resultados

Impuestos a las ganancias

Gasto por impuesto sobre la renta corriente (3)

Ajuste relacionado con el impuesto corriente del ejercicio anterior - (1)

Ingreso (gasto) por impuestos diferidos relacionado con el nacimiento y
reversion de diferencias temporarias

Total (3.317) 7.841

(3.314) 7.842

La conciliacion de la tasa efectiva de tributacion del 1% y (6,2 % ) aplicable por los afos terminados al 31
de diciembre de 2022 y 2021, respectivamente, es la siguiente:

Resultado neto antes de impuesto a las ganancias 270.710 132.043
A la tasa legal de impuestos del 35% (2021 31%) 35% 31%
Impuesto esperado (94.748) (40.933)
Diferencias permanentes:

En gastos no deducibles (24.609) (27.347)
En ingresos no gravados 144.531 84.370
En ingresos gravados (31.191) (10.584)
Otros gastos no deducibles - 338
Impuesto de renta de afios anteriores - (m
Efecto por variacion de tasas de pérdidas fiscales (71) (63)
Efecto por variacion de tasas del ano corriente - 2.061
Pérdidas fiscales sin ID anos anteriores 2771

A la tasa efectiva de impuesto del 35% (2021 31%) (3.317) 7.841
Ingreso (gasto) por impuesto a las ganancias (3.317) 7.841
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Impuesto diferido
El activo/pasivo neto por el impuesto diferido se compone de los siguientes conceptos:

Estado de situacion financiera Estado de resultados

Pasivos estimados y provisiones 4.364 2.733 (1.631) (2.733)
Otras partidas (115) (58) 57 42
Activo neto por impuesto diferido 20.041 23.355 3.314 (7.842)

A 31 de diciembre de 2022, la Sociedad mantiene pérdidas fiscales por $45.120 (2021 $38.524) del valor
de estos créditos fiscales, $24.872 no tienen vencimiento, $1.240 vencen en 2031, $9.147 vencen en
2032y $9.861 vencen en 2033.

Los principales cambios en el impuesto diferido son los siguientes:
1. Pérdidas fiscales durante el periodo por un valor de $4.888.

2. Pasivos estimados por valor de $1.631.

3. Por cambios en la base $3.314.

El activo/pasivo neto por el impuesto diferido se presenta en el estado de situacion financiera de la siguiente
manera:

Activo por impuesto diferido 20.156 23.413
Pasivo por impuesto diferido (115) (58)
Activo neto por impuesto diferido 20.041 23.355

El movimiento del activo/pasivo neto por el impuesto diferido correspondiente a los ejercicios finalizados
el 31 de diciembre de 2022 y 2021, es el siguiente:

Saldo al inicio del ejercicio 23.355 15.513

Ingreso (gasto) reconocido en el resultado de operaciones
continuadas

Saldo al cierre del ejercicio 20.041 23.355

(3.314) 7.842
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La Sociedad compensa los activos y pasivos
por impuestos Unicamente si tiene un derecho
legalmente exigible de compensar los activos y
pasivos por impuestos corrientes; y en el caso de
los activos y pasivos por impuesto diferido, en la
medida que, ademas, correspondan a impuestos a
las ganancias requeridos por la misma jurisdiccion
fiscal y de la misma naturaleza.

Impuesto diferido activo reconocido

El impuesto diferido activo reconocido en estados
financieros asciende a la suma de $20.156,
principalmente compuesto por los siguientes
conceptos:

e Pérdidasfiscalesdisponibles paracompensacion
contra utilidades fiscales futuras, por un valor
de $15.792.

® Pasivos estimados y provisiones $4.364.

La entidad decidioé reconocer el monto anterior,
toda vez que cuenta con evidencia convincente que
permite larecuperacion delimpuesto diferido activo
en periodos futuros y apoya su reconocimiento.

Para lo anterior, la Sociedad evalué la forma en
como podra recuperar el impuesto diferido activo;
y para ello, se soporta en las siguientes fuentes de
ingreso:

® De acuerdo con las proyecciones de los
proximos anos, se recibiran dividendos
gravados para utilizar las pérdidas fiscales
existentes al corte de diciembre de 2022.

Impuesto diferido activo no reconocido

De acuerdo con la legislacion tributaria vigente, las
pérdidas generadas en el impuesto sobre la renta y
complementarios podrén ser compensadas con la
renta liquida obtenida en los periodos siguientes,
teniendo en cuenta la formula establecida en el

ESTADOS FINANCIEROS
SEPARADOS

numeral 5 del articulo 290 del Estatuto Tributario.
Las pérdidas fiscales determinadas no deberan ser
reajustadas fiscalmente.

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

A 31 de diciembre de 2022, la Sociedad mantiene
pérdidas fiscales por $45.120 (2021 $38.524).

Sin afo de vencimiento 24.872
2031 1.240
2032 9.147
2033 9.861
Total 45.120

El activo por impuesto diferido relacionado con
estas pérdidas fiscales ha sido reconocido, por
cuanto la Sociedad ha evaluado y llegado a la
conclusion de que es probable que el activo por
impuesto diferido relacionado con estas pérdidas
sea recuperable.

Impuesto diferido pasivo reconocido

El impuesto diferido pasivo reconocido en estados
financieros asciende alasumade $115, compuesto
principalmente por las diferencias en cambio no
realizadas en los rubros de cuenta por cobrar y
disponible.

Impuesto diferido pasivo no reconocido

Al 31 de diciembre de 2022 no existen pasivos
por impuesto diferido reconocidos, relacionados
con impuestos que serian pagaderos sobre
las ganancias no remitidas de las subsidiarias,
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asociadas o negocios conjuntos del Grupo. El
Grupo ha determinado que los resultados no
distribuidos de sus subsidiarias, negocios conjuntos
o asociadas no se distribuiran en el futuro cercano,
ya que el Grupo ha acordado con su asociada que
las ganancias de esta Gltima no se distribuiran
sin el consentimiento del Grupo. La Sociedad no
prevé otorgar tal consentimiento a la fecha de

cierre del periodo sobre el que se informa; y el
negocio conjunto del Grupo no puede distribuir sus
ganancias sin el consentimiento previo de todos los
socios del negocio. La Sociedad no prevé otorgar
tal consentimiento a la fecha de cierre del periodo
sobre el que se informa. Adicionalmente, el Grupo
no tiene planes de enajenacion de estas inversiones
en un futuro previsible.

Diferencias temporarias relacionadas con las inversiones en

subsidiarias para las cuales no se ha reconocido impuesto diferido:

Subsidiarias locales
Subsidiarias extranjeras
Total

Firmeza de las declaraciones
del impuesto sobre la renta
y complementarios

Las declaraciones de impuestos de 2017, 2018,
2019, 2020 y 2021 pueden ser revisadas por
las autoridades de impuestos dentro de los
5 anos siguientes a la fecha de presentacion,
considerando que estas declaraciones presentaron
pérdidas fiscales. En el evento que ello ocurrq,
segln lo informado por la Administracion, no se
esperan diferencias significativas que impliquen
la modificacion del impuesto liquidado, ni
la imposicion de sanciones que conlleven el
reconocimiento de contingencias en los estados
financieros.

A partir del ano 20178,y con la entrada en vigencia
de la Ley 1819 de 2016, el término general de
firmeza de las declaraciones tributarias es de 3 anos

1.308.251 956.822
(53.394) (60.475)
1.254.857 896.347

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. Para las
companias que estan sujetas al cumplimiento de
la normatividad de precios de transferencia, la Ley
2010 establecié que el término de firmeza serda de
5 anos, para las declaraciones que se presenten a
partir del 1° de enero de 2020.

Respecto de aquellas declaraciones en las cuales se
presenten saldos a favor, el término de firmeza es
de 3 anos, desde la fecha de la presentacion de la
solicitud de devolucion 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, 12
anos. Este término se extiende a partir de la fecha

8. DIRECCION DE IMPUESTOS Y ADUANAS NACIONALES. Concepto 14116 del 26 de julio de 2017.
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de compensacion por 3 anos mas, en relacion con
la declaracion en la que se liquidd dicha pérdida.

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

Otros aspectos

La Ley 1819 de diciembre 29 de 2016, establecio
que las normas de contabilidad y de informacion
financiera aceptadas en Colombia (NCIF) tendran
efectos impositivos Gnicamente cuando las leyes
tributarias remitan expresamente a ellas o cuando
estas no regulen la materia. En todo caso, la ley
tributaria puede disponer de forma expresa un
tratamiento diferente, de conformidad con el
articulo 4 de la Ley 1314 de 2009.

Mediante Sentencia 25444 del 30 de junio de
2022 del Consejo de Estado, se declar6 la nulidad
de los Oficios 756 del 27 de marzo de 2019y 1017
del 3 de julio de 2018, emitidos por la autoridad
fiscal, que hacen referencia a la compensacion de
pérdidas fiscales generadas antes del 2017, cuando
el impuesto sobre la renta y complementarios
coexistia con el impuesto sobre la renta para la
equidad (CREE), se consideraban para realizar
el calculo previsto por el régimen de transicion
del articulo 290 del E.T., donde se concluy6 que
el saldo por compensar de las pérdidas fiscales
obtenidas antes del ano gravable 2013 no debe
ser considerado para la aplicacion del régimen de
transicion establecido en el numeral 5 del articulo

ESTADOS FINANCIEROS
SEPARADOS

290 del E.T. De esta forma, los saldos acumulados
de pérdidas fiscales hasta el 2012 se podran
compensar por su valor total, es decir, por el
valor que haya sido declarado en las respectivas
declaraciones del impuesto sobre la renta.

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
economicamente.

Asesoresindependientes adelantan la actualizacion
del estudio de precios de transferencia, exigido por
disposiciones tributarias, tendientes a demostrar
que las operaciones con vinculados econémicos
del exterior se efectuaron a valores de mercado
durante 2022. Para este proposito, la Compania
presentard una declaracion informativa y tendra
disponible el referido estudio para finales de julio de
2023. Elincumplimiento 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 opinion
que el estudio serd concluido oportunamente y no
arrojard cambios significativos a la base utilizada
para la determinacion de la provision del impuesto
sobre la renta de 2022.

9. ARTICULO 117. TERMINO DE FIRMEZA. El término de firmeza de los articulos 147 y 714 del Estatuto Tributario de la declaracién del
impuesto sobre la renta y complementarios de los contribuyentes que determinen o compensen pérdidas fiscales, o que estén sujetos

al Régimen de Precios de Transferencia, serd de cinco (5) afos.
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Beneficio de auditoria

la Ley 2010 de 2019 establecio6 que los
contribuyentes que por el ano gravable 2021 en
su liquidacion privada del impuesto sobre la renta
y complementarios incrementen el impuesto neto
de renta en por lo menos un porcentaje minimo
del 30%, en relacion con el impuesto neto de
renta del ano 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 o requerimiento especial o emplazamiento
especial o liquidacion provisional y, siempre que la
declaracién 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 del 20%, en relacion con el
impuesto neto de renta del ano inmediatamente
anterior, la declaracién quedard en firme dentro de
los doce (12) meses siguientes a la presentacion
de la declaracién si no se hubiere notificado
emplazamiento para corregir o requerimiento
especial o emplazamiento especial o liquidacion
provisional y siempre que presente la declaracion
de manera oportuna y el pago se realice en los
plazos establecidos.

La Ley 2155 de 2021, modifico estos porcentajes
minimos de incremento en el impuesto neto
de renta, para las declaraciones de renta de los
anos gravables 2022 y 2023, en 35% y 25%
respectivamente.

Impuesto sobre la renta

La Corte Constitucional declard la inexequibilidad
de la Ley 1943 de 2018 (Reforma Tributaria de
2018), debido a vicios de procedimiento en su
aprobacion en el Congreso. La Corte sefald que
el efecto de su pronunciamiento seria aplicable a

94

partir del 1° de enero de 2020, por lo que la Ley
1943 fue aplicable en su totalidad hasta el 31 de
diciembre de 2019. La Corte otorgd al ejecutivo
la posibilidad de presentar un nuevo proyecto
legislativo para el periodo 2020; fruto de esta
facultad, el Gobierno presentd un proyecto de ley
que fue sancionado y se materializé en la Ley 2010
del 27 de diciembre de 2019.

Asi mismo, el 13 de diciembre de 2022, Colombia
promulgd la Ley 2277 por medio de la cual se
adopta una reforma tributaria para la igualdad
y la justicia social, que introduce algunas
modificaciones al régimen tributario colombiano
para los anos 2023 y siguientes.

A continuacion, se resumen algunas modificaciones
al régimen tributario colombiano para los anos
2023 y siguientes, introducidas por la Ley 2277
del 13 de diciembre de 2022, cuyo proposito es
apoyar el gasto social en la lucha por la igualdad y
la justicia social.

Esta ley adopta una serie de medidas de
politica fiscal, cuyo objetivo es adoptar una
reforma tributaria que contribuya a la equidad,
progresividad y eficiencia del sistema impositivo,
a partir de la implementacion de un conjunto de
medidas orientadas a fortalecer la tributacion de
aquellos sujetos con mayor capacidad contributiva,
robustecer los ingresos del Estado, fortalecer la
lucha contra la evasion, el abuso y la elusion y
promover el mejoramiento de la salud pablica y el
medio ambiente.

Impuesto sobre la renta para personas
juridicas y sus asimiladas

Se mantiene una tarifa del 35% para las
sociedades nacionales 'y sus asimiladas,
establecimientos permanentes de entidades del
exterior y personas juridicas extranjeras con o



sin residencia en el pais, obligados a presentar
declaracion anual del impuesto sobre la renta.

También se fija una tributacion minima para las
personas juridicas incluidos los usuarios en Zona
Franca, la cual se calcularé a partir de la utilidad
financiera depurada, que se denominar@ Tasa
de Tributacion Depurada (TTD), la cual no podra
ser inferior al 15% vy serd el resultado de dividir el
impuesto depurado (ID) sobre la utilidad depurada
(UD). La ley aprobada determina las férmulas y los
supuestos para calcular el impuesto que se debe
adicionar por el contribuyente para llegar ala TTD.

El impuesto sobre la renta para los usuarios de
Zona Franca tendr@ dos componentes:

® A la renta liquida gravable por el resultado
de dividir los ingresos provenientes de las
exportaciones de bienes y servicios por la
totalidad de los ingresos fiscales, excluyendo
las ganancias ocasionales, se le aplicard una
tarifa del 20%.

® A la renta liquida gravable por el resultado
de dividir los ingresos diferentes de aquellos
provenientes de exportaciones de bienes vy
servicios por la totalidad de los ingresos fiscales,
excluyendo las ganancias ocasionales, le sera
aplicable la tarifa general del 35%.

La suma de ambos calculos serd el valor

correspondiente al impuesto sobre la renta.

La tarifa de impuesto sobre la renta aplicable a los
usuarios comerciales de Zona Franca serd la tarifa
general del 35%. Para los contribuyentes usuarios
de Zona Franca que tienen suscrito contrato de
estabilidad juridica, la tarifa serd la establecida en
el correspondiente contrato.

Se deroga el régimen de mega inversiones.

ESTADOS FINANCIEROS
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Se elimina la posibilidad de tomar como descuento
tributario el 50% del impuesto de industria y
comercio, avisos y tableros, para ser tratados
como deduccion fiscal por el 100 %, siempre que
dicho impuesto tenga relacion de causalidad
con la actividad productora de renta, y estén
efectivamente pagados durante el afo o periodo
gravable.

Asi mismo se establece un limite a los beneficios
y estimulos tributarios para las sociedades
nacionales, los establecimientos permanentes
de entidades del exterior y las personas juridicas
extranjeras con o sin residencia en el pais, que no
podran exceder el 3% de la renta liquida antes de
detraer dichas deducciones.

El  descuento tributario por inversiones en
investigacion y desarrollo tecnoldgico se incrementa
del 25% al 30 % del valor invertido.

Impuestos medioambientales

® Impuesto al carbono: Se amplia el hecho
generador para la venta, importacion y retiro
de carbon. No se causara el impuesto en
la exportacion ni en el caso del carbon que
es utilizado en coquerias. Tendra una tarifa
especifica considerando el factor de emision
de gases de efecto invernadero, por unidad
de combustible. Sin embargo, se establece un
régimen de transicion para este impuesto.

e Impuesto nacional sobre productos plasticos
de un solo uso, utilizados para envasar,
embalar o empacar bienes: Este nuevoimpuesto
grava la venta, retiro para consumo propio, asi
como la importacion del plastico de un solo uso
a cargo del productor o importador, calculado
sobre el peso en gramos del envase, embalaje o
empaque de plastico de un solo uso de plastico.
Dicho impuesto no sera deducible de renta.
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e Impuestos saludables: Estos nuevos tributos
entrar@n en vigencia el 1° de noviembre de
2023:

O Impuesto a las bebidas ultraprocesadas
azucaradas: Este nuevo impuesto grava
la produccion, importacion, retiro de
inventarios y actos que impliquen la
transferencia de dominio de bebidas
ultraprocesadas azucaradas, asi  como
los concentrados, polvos y jarabes que,
después de su mezcla o dilucion permitan
la obtencion de bebidas azucaradas,
calculado sobre el contenido en gramos de
azlcar por cada 100 mililitros de bebida
0 su equivalente, y cuyo responsable es el
productor o importador.

O Impuesto a los productos comestibles
ultraprocesados  industrialmente y
con azicares anadidos, sodio o grasas
saturadas: El hecho generado lo
constituye la produccion, venta, retiro de
inventarios y cualquier acto que implique
la transferencia de dominio a titulo gratuito
u oneroso asi como la importacion de
productos comestibles ultraprocesados
industrialmente o con azucares anadidos,
sodio o grasas saturadas, azucaradas con
una tarifa gradual del 10% para el afo
2023, 15% para el ano 2024y 20% para
el afo 2025 y siguientes, cuyo responsable
es el productor o importador.

Tarifa de impuesto sobre
ganancias ocasionales

La tarifa de impuesto a las ganancias ocasionales
ganancias aumenta del 10% al 15% para
sociedades, entidades extranjeras y personas no
residentes.
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Impuesto sobre las ventas
Se eliminan los dias sin IVA.

Impuesto al patrimonio

Se establece este impuesto de manera
permanente, a diferencia de sus versiones
anteriores, donde se consideraba transitorio. Este
impuesto grava la posesion deriquezaal 1° de enero
de cada ano para patrimonios iguales o superiores
a72.000 UVT ($3.053 para el afo 2023), aplicando
una tarifa progresiva. Este impuesto aplica para
personas naturales y para aquellas sociedades
extranjeras que no sean declarantes del impuesto
sobre la renta y que posean bienes ubicados en
Colombia.

Impuesto a los dividendos

e Se incrementa al 10% la tarifa de retencion
en la fuente sobre los dividendos pagados
a sociedades nacionales, provenientes de
distribucion de utilidades que hubieren sido
consideradas como ingreso no constitutivo de
renta ni ganancia ocasional. Esta retencion
serd trasladable a la persona natural residente
o inversionista residente en el exterior.

® |os dividendos obtenidos por sociedades o
entidades extranjeras, asi como por personas
naturales no residentes, aplicardn una tarifa
de retencion en la fuente del 20% por los
dividendos provenientes de utilidades que
hubieren sido consideradas como ingreso no
constitutivo de renta ni ganancia ocasional.

® |as personas naturales residentes que perciban
dividendos provenientes de utilidades que
hubieren sido consideradas como ingreso no
constitutivo de renta ni ganancia ocasional,
aplicaran las tarifas marginales del impuesto
sobre la renta para personas naturales, y



estar@n sometidos a una tarifa de retenciéon en
la fuente del 15% a partir de 1.090 UVT ($46
para el ano 2023).

Tributacion Internacional

Presencia econémica significativa: A partir del
1° de enero de 2024, se encuentran sometidos
al impuesto sobre la renta las personas no
residentes o las entidades no domiciliadas en
el pais con presencia econémica significativa
sobre los ingresos provenientes de la venta de
bienes y/o prestacion de servicios a favor de
clientes y/o usuarios ubicados en el territorio
nacional, sujeto al cumplimiento de los
siguientes requisitos:

O Mantener una interaccion deliberada vy
sistematica en el mercado colombiano, con
usuarios ubicados en el territorio nacional.

O Se establece una lista de servicios sujetos
a este gravamen, que entre otros incluye
servicios de publicidad online, servicios
de contenidos digitales, servicios de
transmision libre, entre otros.

O Durante el ano gravable anterior o en el
ano gravable en curso, hubiere obtenido
ingresos brutos iguales o superiores a
31.300 UVT ($1.327 para el ano 2023).

1 8 ‘ Capital emitido

Carvajal S.A. | Colombia

Numero de
acciones ordinarias
autorizadas

Numero de acciones

ESTADOS FINANCIEROS
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Procedimiento tributario
y disposiciones penales

suscritas y pagadas

Se reduce la tasa de interés moratorio en
50%, para aquellas obligaciones aduaneras y
tributarias que se paguen totalmente hasta el
30 de junio de 2023.

Las declaraciones de retenciones en la fuente
que se hayan presentado sin pago total
produciran efectos legales, siempre que el valor
dejado de pagar no supere 10 UVT ($424.120
para el aino 2023) y este se cancele a mas tardar
dentro del ano siguiente contado a partir de la
fecha de vencimiento del plazo para declarar.

Se establece un tope maximo para imponer
sancion por no enviar informacion o que sea
suministrada con errores, aplicardn una multa
que no supere las 7.500 UVT ($318 para el
ano 2023), con el cumplimiento de ciertos
requisitos.

La utilizacion de beneficios fiscales multiples,
basados en el mismo hecho econdmico,
ocasiona para el contribuyente la pérdida del
mayor beneficio, sin perjuicio de las sanciones
por inexactitud a que haya lugar.

Se reduce el umbral por omision de activos o
inclusion de pasivos inexistentes, pasando de
5.000 SMLMV a 1.000 SMLMV ($1.160 para el
ano 2023).

El capital de la Sociedad a 31 de diciembre de 2022 y 2021, es como sigue:

Valor nominal por
accion en pesos
colombianos

Capital a saldo
histérico

2.000.000.000

1.636.929.895 1

1.637
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La Sociedad mantiene una sola clase de acciones ordinarias.

El nimero de acciones suscritas, pagadas y en circulacion es el siguiente:

“ Acciones suscritas y pagadas Acciones readquiridas | Acciones en circulacion

2022 1.636.929.895 19.401.397 1.617.528.498
2021 1.636.929.895 16.844.891 1.620.085.004

En los meses de octubre y noviembre de 2022, se realizaron readquisiciones de 2.556.506 acciones.

El siguiente es el resumen de la composicion accionaria de la Sociedad:

Carvajal S.A.
Composicion accionaria a 31 de diciembre de 2022

.. . . Porcentaje
Accionistas Numero de acciones . . .
participacion

Fundacién Carvajal 376.789.882 23%

Carvajal Lourido S.A.S. 108.283.620 7%

Casa Valli S.AS. 85.590.138 5%

Visalva SAS. (Antes Guillermo Carvajal y Cia. S.en C.) 82.811.412 5%

Otros accionistas con participacion inferior al 5 % 964.053.446 60 %

Total acciones en circulacion 1.617.528.498 100%
Carvajal S.A.

Composicion accionaria a 31 de diciembre de 2021

.. . . Porcentaje
Accionista Numero de acciones .
participacion
Fundacién Carvajal 376.789.882 23%
Carvajal Lourido S.A.S. 108.283.620 7%
Otros accionistas con participacion inferior al 5% 1.135.011.502 70%
Total acciones en circulacion 1.620.085.004 100%
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19 ‘ Reservas

La naturaleza, proposito y movimiento de las reservas se explican a continuacion:

Reservas legales y estatutarias

Reserva legal 819 819
Reserva para readquisicién de acciones 31 31
Reserva para futuras capitalizaciones y otros 341.691 304.571
Total 342.541 305.421
o2 2021

Saldo al inicio del periodo 305.421 305.421
Traslado de utilidades retenidas 81.511

Readquisicion de acciones (4.148)

Decreto de dividendos (40.243)

Saldo al final del periodo 342.541 305.421

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

Reservas de ORI

De otras variaciones patrimoniales de subsidiarias 52.444 (86.702)

Total 52.444 (86.702)

Reserva de otras variaciones patrimoniales de subsidiarias

Saldo al inicio del periodo (86.702) (108.229) .

Ganancia (pérdida) que surge de cambios en otras variaciones
patrimoniales de subsidiarias

Saldo al final del periodo 52.444 (86.702)

139.146 21.527
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20 ‘ Dividendos

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

Dividendos pagados 32.254 5.091
Dividendos decretados en Asamblea de Accionistas de Carvajal
S.A., celebrada el 28 de marzo de 2022, de $18,66 por cada una 30.231

de las 1.620.085.004 acciones suscritas, pagadas y en circulacion.

Dividendos decretados en Asamblea extraordinaria de

Accionistas de Carvajal S.A., celebrada el 13 de diciembre de 10,012
2022, de $6,19 por cada una de las 1.617.528.498 acciones ’
suscritas, pagadas y en circulacion.

21 ‘ Resultado neto por accién basica y diluida

Resultado neto por accién basica y diluida

proveniente de operaciones 165,09 86,34

Resultado neto por accién bdsica y diluida 165,09 86,34

Elresultado neto del periodo y el nimero promedio de acciones ordinarias usadas en el calculo del resultado
neto por accion basica y diluida son las siguientes:

Resultado neto del periodo 267.393 139.884

Namero pfo_medlo pond_ejrado de acaones.c‘)rdln‘ar.las enIC|r.cuI(1C|on 1619642781 1.620.085.004
para propo6sitos de la utilidad neta por accion bésica y diluida.

100



22 ‘ Gestion de capital

La Sociedad gestiona de manera activa una base
de capital para cubrir los riesgos inherentes a
sus actividades. La adecuacion del capital de la
Sociedad es monitoreada usando, entre otras
medidas, los indicadores establecidos en el
esquema de gobierno corporativo, a través del cual,
la Junta Directiva de la Sociedad define la politica
de endeudamiento. La estrategia general de la
Sociedad no se ha alterado en comparacion con
2021.

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

® Salvaguardar que los negocios de la Sociedad
ser@n capaces de continuar como empresas en
marcha.

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

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

® |a Sociedad no esta sujeta a requerimientos
externos de capital.

En términos de indicadores, la Sociedad gestiona
su nivel de capital a través del monitoreo de su
nivel de endeudamiento, el cual busca disminuir

ESTADOS FINANCIEROS
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por medio de la generacion de flujos de caja
operativos. El principal indicador utilizado para este
seguimiento es el indice Deuda Bruta/Ebitda. Para
este proposito, la Deuda Bruta se define como las
obligaciones o préstamos con entidades financieras
y titulos de deuda emitidos, y el Ebitda se define
como el resultado de actividades de operacion mas
depreciaciones, amortizaciones y menos o0 mas otras
ganancias (pérdidas).

Hechos ocurridos
después del periodo
sobre el que se informa

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.

24

Los estados financieros a 31 de diciembre de 2022
fueron autorizados para su emisiéon por la Junta
Directiva de Carvajal S.A., el 27 de febrero de 2023.
Estos estados financieros serdn presentados a la
Asamblea de Accionistas para su aprobacion el dia
27 de marzo de 2023.

Aprobacion de los
estados financieros
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EYBuiIding a better
working world

Informe del Revisor Fiscal
A la Asamblea de Accionistas de:

Carvajal S.A.

Opinion

He auditado los estados financieros adjuntos
de Carvajal S.A, que comprenden el estado
de situacion financiera separados al 31 de
diciembre de 2022 y los correspondientes estados
de resultados separados, de otros resultados
integrales, de cambios en el patrimonio y de flujos
de efectivo por el ano terminado en esa fecha, y el
resumen de las politicas contables significativas y
otras notas explicativas.

En mi opinion, los estados financieros 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 2022, los resultados de
sus operaciones y los flujos de efectivo por ano
terminado en esa fecha, de conformidad con
las Normas de Contabilidad y de Informacion
Financiera aceptadas en Colombia.

Bases de la opinion

He llevado a cabo mi auditoria de acuerdo con las
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 de este informe. Soy
independiente de la Compania, de acuerdo con
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el Manual del Cédigo 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 mi juicio profesional, fueron de
mayor importancia en mi auditoria de los estados
financieros 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 opinidbn correspondiente,
pero no para proporcionar una opinion separada
sobre estos asuntos. Con base en lo anterior, a
continuacion detallo la manera en la que cada
asunto clave fue abordado durante mi auditoria.

He cumplido con las responsabilidades descritas
en la seccion Responsabilidades del Auditor en
la Auditoria de los Estados Financieros de mi
informe, incluso en relacion con estos asuntos. En
consecuencia, mi auditoria incluy6 la realizacion
de los procedimientos disefhados para responder
a los riesgos de incorreccion material evaluados
en los estados financieros. Los resultados de



mis procedimientos de auditoriq, incluidos los
procedimientos realizados para abordar los asuntos
que se mencionan a continuacion, constituyen la
base de mi opinion de auditoria sobre los estados
financieros adjuntos.

Asunto clave de auditoria
Estimacion de deterioro por Inversiones
en subsidiarias y asociadas

Como se describe enlanota 5. Literal E alos estados
financieros adjuntos. Las inversiones en subsidiarias
controladas por la Sociedad se contabilizan
mediante el método de participacion patrimonial.
La Sociedad controla una entidad cuando esta
expuesta, o tiene derecho, a rendimientos variables
procedentes de su implicacion en la participada y
tiene la capacidad de influir en esos rendimientos a
través de su poder sobre esta.

Una pérdida por deterioro relacionada con
una inversion reconocida segin el método de
participacion 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 determinacion de los montos recuperables de
las inversiones del Grupo en asociadas se basa
en las estimaciones de la Administracion de los
flujos de efectivo futuros y su juicio con respecto
al desempeno de las asociadas. Es un asunto clave
de nuestra auditoria debido a la incertidumbre
de pronosticar y descontar los flujos de efectivo
futuros, el nivel de juicio de la administracion
involucrado y la importancia de la inversion del
Grupo en asociadas que representa el 85% para
Carvajal S.A. del total de los activos al 31 de
diciembre de 2022.

ESTADOS FINANCIEROS
SEPARADOS

Respuesta de auditoria

Obtuve un entendimiento del proceso de valoracion,
identificando la ruta critica para la determinacion
de la estimacion y para el procedimiento de
evaluacion de las variables involucradas para el
calculo asi:

® Realicé la evaluacion de la proyeccion de
flujos de efectivo futuros preparados por la
administracion, evaluando los supuestos y
comparando las estimaciones con datos de la
industria, econémicos y financieros disponibles
externamente.

® [nvolucré a nuestros especialistas internos
quienes  evaluaron los  supuestos vy
metodologias claves utilizados para determinar
el monto recuperable de la inversiobn en
asociadas.

® Asimismo, evalué la adecuadarevelacion de este
asunto en la nota 8 de los Estados Financieros.

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

La Administracion es responsable por la
preparacion y correcta presentacion de los
estados financieros de acuerdo con las Normas
de Contabilidad y de Informacién Financiera
aceptadas en Colombia (NCIF); de disenar,
implementar y mantener el control interno
relevante  para la preparacion y correcta
presentacion de los estados financieros libres de
incorreccion material, bien sea por fraude o error;
de seleccionar y aplicar las politicas contables
apropiadas; y, de establecer estimaciones contables
razonables en las circunstancias.
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Al preparar los estados financieros, la
Administracion es responsable de evaluar la
capacidad de la Compania para continuar como
negocio en marcha, revelando, segin 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 Compania o cesar sus operaciones, 0 no tenga
otra alternativa realista diferente a hacerlo.

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

Responsabilidades del Auditor en la
Auditoria de los Estados Financieros

Mi objetivo es obtener una seguridad razonable
sobre si los estados financieros 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 detectard 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 econémicas que los usuarios tomen
con base en los estados financieros.

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 alo largo de
la auditoria, ademas de:

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

Obtener un entendimiento del control interno
relevante  para la auditoria, para disefar
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
negocio en marchay, con base en la evidencia de
auditoria obtenida, si existe una incertidumbre
material relacionada con eventos o condiciones
que puedan generar dudas significativas sobre
la capacidad de la Compania para continuar
como negocio en marcha. Si concluyo que
existe una incertidumbre importante, debo
llamar la atenciéon 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.

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

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

Entre los asuntos que han sido objeto de
comunicacion con los responsables del gobierno
de la Compania, determiné los que han sido de
la mayor significatividad en la auditoria de los
estados financieros del periodo actual y que son, en
consecuencia, asuntos clave de la auditoria. Describi
esos asuntos en mi informe de auditoria salvo que
las disposiciones legales o reglamentarias prohiban
revelar pablicamente 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 bajo normas de contabilidad
y de informacién financiera aceptadas en Colombia
de Carvajal S.A. al 31 de diciembre de 2021, que
hacen parte de la informaciéon comparativa de los
estados financieros adjuntos, fueron auditados por
mi, de acuerdo con las normas internacionales de
auditoria aceptadas en Colombia, sobre los cuales
expresé mi opinion sin salvedades el 28 de febrero
de 2022.

ESTADOS FINANCIEROS
SEPARADOS

Otros Requerimientos
Legales y Reglamentarios

Fundamentado en el alcance de mi auditoria,
no estoy enterado de situaciones indicativas de
inobservancia en el cumplimiento de las siguientes
obligaciones de la Compania: 1) Llevar los libros
de actas, registro de accionistas y de contabilidad,
segln 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; 3) La informacion contenida en
las planillas integradas de liquidacion de aportes,
y en particular la relativa a los afiliados, y la
correspondiente a sus ingresos base de cotizacion,
ha sido tomada de los registros y soportes contables
al 31 de diciembre de 2022, asi mismo, a la fecha
mencionada la Compania no se encuentra en mora
por concepto de aportes al Sistema de Seguridad
Social Integral; y 4) 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 Administracion
de la Compania, el cual incluye la constancia por
parte de la Administracion sobrelalibre 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 6 de marzo de 2023.

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

Cristhian Ca
Revisor fiscal

Tarjeta profesional 155143-T

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

6 de marzo de 2023

mpudia Cortés

105







Estados

financieros
consolidados




INFORME ANUAL

2022

CARVAJAL S.A.

Estados de situacion financiera consolidados
Con corte a 31 de diciembre de 2022y 2021. En millones de pesos colombianos.

NOTA 2022 2021
Activos
Efectivo y equivalentes de efectivo 7 300.526 359.110
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar 8 850.047 663.567
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 28 2.501 2.579
Inventarios 10 901.753 508.707
Otros activos no financieros 9 28.775 29.208
Activos por impuestos 33 170.588 162.532
Otros activos financieros 9 - 8
Activos mantenidos para la venta 11 1.092 1.116
Activos corrientes 2.255.282 1.726.827
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar 8 17.215 32130
{Jr‘;:iiezr:nodnoezIcr?wrétt%tggzgsg;ticipacién patrimonial 13 22325 20523
Propiedades, planta y equipo 14 1.280.276 1.134.817
Activos por derecho de uso 15 415.980 320.090
Propiedades de inversion 16 287.759 275.781
Plusvalia 17 162.786 162.786
Otros activos intangibles 18 19.813 17.020
Otros activos 2.045 1.785
Activos por impuestos diferidos 33 72.861 68.342
Activos no corrientes 2.281.060 2.033.274
Total activo 4.536.342 3.760.101

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

Pedro Felipe Carvajal C. José Alexander Castro V. Cristhian Camijo Ampudia £.
. Representante legal (*) Contador (*) Revisor fscal
T.P.72788-T T.P.155143-
Designado por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530

(Véase mi informe del 6 de marzo de 2023)
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ESTADOS FINANCIEROS

CONSOLIDADOS

CARVAJAL S.A.
Estados de situacion financiera consolidados
Con corte a 31 de diciembre de 2022y 2021. En millones de pesos colombianos.

NOTA 2022 2021
Pasivos
Obligaciones financieras 19 215913 301.163
Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar 21 889.261 641.450
Cuentas por pagar a partes relacionadas 28 7.789 506
Otros pasivos por arrendamientos 22 50.161 40.327
Beneficios a los empleados 24 130.028 103.003
Pasivos por impuestos 33 123.969 84.126
Otros pasivos financieros 23 257 -
Pasivos corrientes 1.417.378 1.170.575
Obligaciones financieras 19 1.461.455 1.372.514
Titulos emitidos 20 298.219 297.364
Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar 21 7.026 6.664
Otros pasivos por arrendamientos 22 157.802 115.137
Beneficios a los empleados 24 53.005 58.275
Otras provisiones 25 39.501 37134
Pasivo por impuestos diferidos 33 81.178 84.498
Pasivos no corrientes 2.098.186 1.971.586
Total pasivo 3.515.564 3.142.161
Patrimonio
Capital emitido 35 8.119 8.119
Prima de emision 547 547
Reservas legales y estatutarias 36 399.390 346.514
Reservas de ORI 36 116.773 (40.731)
Resultados acumulados 439.898 257.618
Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora 964.727 572.067
Participaciones no controladoras 56.051 45873
Total patrimonio 1.020.778 617.940
Total pasivo y patrimonio 4.536.342 3.760.101

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

)

Pedro Felipe Carvajal C. José Alexander Castro V. Cristhian Camijo Ampudia £.
Representante legal (*) Contador (*) Revisor Xscal
T.P.72788-T T.P.155143-
Designado por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530

(Véase mi informe del 6 de marzo de 2023)
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CARVAJAL S.A.

Estados de resultados consolidados
Por los afos terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021. En millones de pesos colombianos.

NOTA 2022 2021
Ingresos de actividades ordinarias 29 4.824.153 3.570.966
Costos de ventas 3.403.342 2.549.005
Ganancia bruta 1.420.811 1.021.961
Otros ingresos 29 31.241 36.133
Gastos de ventas 31 588.076 468.909
Gastos de administracion 31 192.064 150.426
Otros gastos 31 23.512 31.699
Otras ganancias (pérdidas) 5.382 15.630
Resultados de actividades de operacion 653.782 422.690
Ingresos financieros 32 7117 2.331
Costos financieros 32 226.829 159.955
Ganancias (pérdidas) derivadas de la posicion
monetaria neta 19.646 16.917
cntadescontolad e forma conpuni y sociads (2434 (.264
Resultado neto antes de impuesto a las ganancias 451.282 278.719
Ingreso (gasto) por impuesto a las ganancias 33 (149.407) (111.540)
Resultado neto del periodo 301.875 167.179
Resultado neto atribuible a:
Propietarios de la controladora 294.767 156.698
Participaciones no controladoras 7.108 10.481

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

» C n [
Pedro Felipe Carvajal C. José Alexander Castro V. Cristhian Camijo Ampudia £.
Representante legal (*) Contador (%) Revisor fscal
T.P.72788-T T.P. 155143-

Designado por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530
(Véase mi informe del 6 de marzo de 2023)
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ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS

CARVAJAL S.A.

Estados de otros resultados integrales consolidados
Por los afos terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021. En millones de pesos colombianos.

Resultado neto del periodo 301.875 167.179

Otros resultados integrales

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

Remediciones de pasivos por beneficios definidos 3.425 3.010

Revaluacion de activos (985) (27)

Total otros resultados integrales que no se reclasificaran

posteriormente al resultado del periodo, neto de impuestos 2.440 2.983

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

Ajustes por conversion 166.828 25.388
Total partidas que se reclasifican o pueden reclasificarse

al resultado del periodo, neto de impuestos lectas R
Otros resultados integrales, netos de impuestos 169.268 28.371
Total resultado integral 471.143 195.550
Resultado integral total atribuible a:

Propietarios de la controladora 455.696 180.523
Participaciones no controladoras 15.447 15.027

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

)

Pedro Felipe Carvajal C José Alexander Castro V. Cristhian Camijo Ampudia £.
Representante legal (* Contador (%) Revisor fscal
T.P.72788-T T.P.155143-
Designado por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530

(Véase mi informe del 6 de marzo de 2023)
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CARVAJAL S.A.

Estados de flujos de efectivo consolidados
Por los afos terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021. En millones de pesos colombianos.

Flujo de efectivo por actividades de operacion

Resultado neto del periodo 301.875 167.179
Ajustes por:

Gasto deterioro de cartera y ajuste a su VPN 11.058 3.180
Gasto provision de inventarios y ajuste a su VNR 59.545 3.505
Depreciaciéon y amortizacion 193.206 173.163
Deterioro de propiedades, planta y equipo 21 -
Gasto intereses financieros 207.693 145.690
Recuperacion de otros pasivos por arrendamientos (120) (4.035)
Gastos financieros de otros pasivos por arrendamiento 12.556 10.944
Ajuste neto al valor razonable propiedades de inversion (7.956) (11.352)
Resultado neto por método de participacion patrimonial 3.881 3.690
Impuesto de renta diferido (27.709) 28.618
Impuesto de renta corriente 177116 82.922
Utilidad neta en venta o retiro de propiedades, planta y equipo 2.424 5.204
Diferencia en cambio no realizada (232) (14.573)
Subtotal 933.358 594.135
Cambios en:

Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar (91.138) (18.916)
Inventarios (386.722) (72.402)
Otros activos financieros 1.231 12.452
Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar 229.061 56.463
Impuestos por pagar (18.905) 37.366
Beneficios a los empleados 13.073 21.719
Provisiones (2.405) 3.576
Otros pasivos 265 (37)
Pagos de otros pasivos por arrendamientos (84.199) (51.479)
Flujo procedente de actividades de operacion 593.619 582.877
Impuesto de renta pagado (127.529) (64.584)
Flujo neto de efectivo generado por actividades de operacién 466.090 518.293
Flujo de efectivo de actividades de inversion:

Incremento de inversiones (5.683) (4.376)
Readquisicion de acciones (5.000) (20)
Adiciones de propiedades, planta y equipo (138.236) (44.297)
Incremento en propiedades de inversion (4.022) (13.366)
Readquisicion de minoritario (1.500) -
Incremento neto en intangibles (8.472) (3.707)
Flujo neto de efectivo utilizado en actividades de inversion (162.913) (65.766)
Flujo de efectivo de actividades de financiacion:

Pagos/préstamos obtenidos, neto (105.513) (132.444)
Dividendos pagados (35.843) (7.380)
Reintegro de capital - (3.023)
Pago de intereses y otros costos financieros (206.442) (143.862)
Flujo neto de efectivo utilizado en actividades de financiacion (347.798) (286.709)
Ajuste por conversion y efecto por variacion en tasas (13.963) (66.418)
(Disminucién) incremento de efectivo y equivalentes de efectivo (58.584) 99.400
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del periodo 359.110 259.710
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo 300.526 359.110

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

” C n [
a
Pedro Felipe Carvajal C. José Alexander Castro V. Cristhian Camilo Ampudia f
Representante legal (*) Contador (*) i
T.P.72788-T T.P. 155143

Designado por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530
(Véase mi informe del 6 de marzo de 2023)
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CERTIFICACION

ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS

Declaramos que hemos verificado previamente las afirmaciones contenidas en los
estados financieros consolidados de CARVAJAL S.A., cortados a 31 de diciembre de
2022 y 2021. 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:

1.

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

Todos los hechos econémicos realizados han sido reconocidos.

Los activos representan probables beneficios econémicos 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.

= @

Pedro Felipe Carvajal C. José Alexander Castro V.

Representante legal Contador
T.P.72788-T
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CARVAJAL S.A.
y companias relacionadas

Notas a los estados
financieros consolidados

Por los anos terminados el 31 de
diciembre de 2022 y 2021

(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 situacion
financiera consolidado a 31 de diciembre de 2022
y 2021 y el correspondiente estado de resultados
consolidado, estado de otros resultados integrales
consolidado,de cambios en el patrimonio consolidado
y de flujos de efectivo consolidado por los anos
terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021.
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1 ‘ Entidad que informa

Carvajal S.A. (en adelante la Organizacion) es
una Compania con domicilio en Colombia. Tiene
su sede principal en la calle 29 Norte # 6A-40 de
Cali, Colombia, y opera a través de companias
subsidiarias en otros diez (10) paises de
Latinoamérica, el Caribe y Estados Unidos.

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

® Produccion y comercializacion de soluciones
integrales de empaques.

® Produccion y comercializacion de papel.

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

® Produccion y comercializacion de cuadernos,
Utiles escolares y papeleria para oficina.



® Produccion y comercializacion de muebles de
oficina.

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

2 ‘ Bases de contabilizacion

Los estados financieros han sido preparados
de acuerdo con las Normas de Contabilidad y
de Informacion Financiera (NCIF) aceptadas
en Colombia, aplicables a las 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 y Actualizado 1-2019, de las
Normas de Informacion Financiera NIIF, Grupo 1.

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

® Decreto 2131 de 2016, mediante el cual se
determina revelar el cdlculo de los pasivos
pensionales, de acuerdo con los parametros
establecidos en el Decreto 1625 de 2016 y
las diferencias con el célculo realizado en los
términos del marco técnico normativo contenido
en el Decreto 2420 de 2015 y sus modificatorios
(NIC 19 - Beneficios a los empleados).

ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS

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

® Decreto 2617 de 2022, se reconoce el efecto
del valor del impuesto diferido derivado
del cambio en la tarifa del impuesto a las
ganancias ocasionales dentro del patrimonio
de la entidad en los resultados acumulados. El
efecto se revela en la nota 33 de estos estados
financieros consolidados.

3 Moneda funcional
y de presentacion

Estos estados financieros consolidados se
presentan en pesos colombianos, que es la
moneda funcional de la Compania matriz. 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 la moneda del
entorno econdémico principal en el que opera la
Compania. Se determind el peso colombiano
considerando que:

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

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

® [nfluye fundamentalmente en los costos de la
mano de obra, de los materiales y otros costos
de producir los bienes o suministrar los servicios.

® En esta moneda mantienen los valores
cobrados por las actividades de operacion.
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Los estados financieros de las subsidiarias del
exterior se convierten ala moneda de presentacion
(peso colombiano), para fines de consolidacion,
de acuerdo con la politica descrita en la nota
5.c.ii - Negocios en el extranjero.

4 Adopcion
de normas nuevas

A partir del afo 2022 entraron en vigencia la
siguiente interpretacion y enmiendas a las normas:

® NIIF 17 - Contratos de seguros.

Mejoras anuales a las NIIF en 2021

® Enmiendas a la NIC 8
estimaciones contables.

Definicion de

e FEnmiendas a la NIC 1 - Informacién a revelar
sobre politicas contables.

® Enmiendas a la NIIF 16 - Reducciones del
alquiler relacionadas con el covid-19, mas alla
del 30 de junio de 2021.

® Enmiendas a la NIC 12 - Impuestos diferidos
relacionados con activos y pasivos que surgen
de una transaccion Unica.

Mejoras anuales a las NIIF en 2018-2020
® Enmiendas ala NIIF 9, NIC 39 y NIIF 7 - Reforma
de las tasas de interés de referencia.

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

® Enmiendas a la NIC 37 - Contratos onerosos:
Costos del cumplimiento de un contrato.

® Enmiendas a la NIC 1 - Clasificaciones de
pasivos como corrientes o no corrientes.
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e FEnmiendas a la NIIF 3 - Referencia al marco
conceptual.

® Enmiendas a la NIIF 1 Adopcion por
primera vez de las normas internacionales de
informacion financiera.

e NIC 41 Agricultura Impuestos en las
mediciones de valor razonable.

® EnmiendasalaNIIF 9 -Honorarios en la prueba
del “10 por ciento” para determinar la baja en
cuentas de los pasivos financieros.

A 1° de enero de 2022, la Sociedad llevé a cabo
la revision inicial para aplicar por primera vez
las anteriores enmiendas e interpretacion, pero
estas no han tenido un 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.

Normas emitidas no vigentes

Las normas e interpretaciones que han sido
publicadas, pero no son aplicables a la fecha de
los presentes estados financieros, son reveladas
a continuacion. La Organizacion adoptard esas
normas en la fecha en la que entren en vigencia,
de acuerdo con los decretos emitidos por las
autoridades locales.

NIIF 17 - Contratos de seguros

En mayo de 2017, el IASB emitid la NIIF 17,
un nuevo estandar contable integral para
contratos de seguro que cubren la medicion y
reconocimiento, presentacion y revelacion. Una
vez entre en vigencia, la NIIF 17 reemplazara
la NIIF 4, emitida en 2005. La NIIF 17 aplica a
todos los tipos de contratos de seguro, sin importar
el tipo de entidades que los emiten, asi como



ciertas garantias e instrumentos financieros con
caracteristicas de participacion discrecional. Esta
norma incluye pocas excepciones.

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

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

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

La NIIF 17 no ha sido introducida en el marco
contable colombiano por medio de decreto alguno
a la fecha.

Mejoras 2021

Enmiendas a la NIC 8 - Definicion
de estimaciones contables

La modificacion fue publicada por el IASB
en febrero de 2021 y define claramente una
estimacion contable: “Estimaciones contables son
importes monetarios, en los estados financieros,
que estan sujetos a incertidumbre en la medicion”.

Clarificar el uso de una estimacion contable, y
diferenciarla de una politica contable. En especial
se menciona: “una politica contable podria requerir
que elementos de los estados financieros se midan
de una forma que comporte incertidumbre en

ESTADOS FINANCIEROS
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la medicion, es decir, la politica contable podria
requerir que estos elementos se midan por
importes monetarios que no pueden observarse
directamente y deben ser estimados. En este caso,
una entidad desarrolla una estimacion contable
para lograr el objetivo establecido por la politica
contable™.

Las modificaciones no han sido introducidas en el
marco contable colombiano por medio de decreto
alguno ala fecha.

Enmiendas a la NIC 1 - Informacion
a revelar sobre politicas contables

Las modificaciones aclaran los siguientes puntos:

a. Se modifica la palabra “significativas” por
“materiales o con importancia relativa”.

b. Se aclara las politicas contables que se deben
revelar en las notas a los estados financieros:
“Una entidad revelard informacion sobre sus
politicas contables significativas material o con
importancia relativa”.

c. Se aclara cuando una politica contable se
considera material o con importancia relativa.

d. Incorpora el siguiente parrafo: “La informacion
sobre politicas contables que se centra en como
ha aplicado una entidad los requerimientos
de las NIIF a sus propias circunstancias,
proporciona informacion especifica  sobre
la entidad que es mas Gtil a los usuarios de
los estados financieros que la informacion
estandarizada o la informacion que solo duplica
o resume los requerimientos de las Normas
NIIF”.

Las modificaciones no han sido introducidas en el
marco contable colombiano por medio de decreto
alguno a la fecha.
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Enmiendas a la NIIF 16 - Reducciones
del alquiler relacionadas con el covid-19,
mas alla del 30 de junio de 2021

En marzo de 2021, el IASB emiti6 modificaciones a
la NIIF 16 para extender del 30 de junio de 2021
al 30 de junio de 2022, la soluciéon practica para
los arrendatarios ocasionada por reducciones del
alquiler que ocurran como consecuencia directa de
la pandemia por covid-19.

Se reconocera su efecto acumulado por la
aplicacion de dicha modificacion, como un
ajuste en el saldo de apertura de las ganancias
acumuladas (u otro componente del patrimonio,
segln corresponda) al inicio del periodo anual
sobre el que se informa en el que el arrendatario
aplique por primera vez la modificacion.

Las modificaciones no han sido introducidas en el
marco contable colombiano por medio de decreto
alguno a la fecha. La Organizaciéon se encuentra
evaluando el potencial efecto de esta norma en sus
estados financieros.

Enmiendas a la NIC 12 - Impuestos diferidos
relacionados con activos y pasivos que surgen
de una transaccién Gnica

La modificacion permite reconocer un pasivo o
activo por impuesto diferido que haya surgido en
una transaccion que no es una combinacion de
negocios, en el reconocimiento inicial de un activo
0 pasivo que en el momento de la transacciéon no
da lugar a diferencias temporarias imponibles y
deducibles de igual importe.

Su efecto acumulado por el cambio en la politica
contable se reconocera a partir del inicio del primer
periodo comparativo, presentado como un ajuste
al saldo de apertura de las ganancias acumuladas
en esa fecha.
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Las modificaciones no han sido introducidas en el
marco contable colombiano por medio de decreto
alguno a la fecha. La Organizaciéon se encuentra
evaluando el potencial efecto de esta norma en sus
estados financieros.

Mejoras 2018-2020

Enmiendas a la NIIF 9, NIC 39 y NIIF 7-
Reforma de las tasas de interés de referencia

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

Las modificaciones fueron incorporadas mediante
el Decreto 938 de 2021, el cual regird desde el
1° de enero de 2023. La Organizacion se encuentra
evaluando el potencial efecto de esta norma en sus
estados financieros.

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

En mayo de 2020, el IASB emiti6 la norma
Propiedades, planta y equipo - Ingresos obtenidos
antes del uso previsto, la cual prohibe que las
entidades deduzcan el costo de un elemento de
propiedades, planta y equipo, es decir, cualquier
ingreso de la venta de los elementos producidos
mientras se lleva ese activo a la ubicacion vy
condicién necesarias para que pueda funcionar
de la manera prevista por la Administracion. En
su lugar, la entidad debe reconocer en resultados



los ingresos de la venta de dichos elementos y los
costos incurridos en su produccion.

Las modificaciones fueron incorporadas mediante
el Decreto 938 de 2021, el cual regird desde el
1° de enero de 2023.

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

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

Las modificaciones sefalan que se debe aplicar un
“enfoque de costos directamente relacionados”.
Los costos que se relacionan directamente con
un contrato, para proporcionar bienes o servicios
incluyen tanto los costos incrementales como una
asignacion de costos directamente relacionados
con las actividades del contrato. Los costos
generales y administrativos no se relacionan
directamente con el contrato y deben excluirse,
salvo que sean explicitamente atribuibles a la
contraparte en virtud del contrato.

Las modificaciones fueron incorporadas mediante
el Decreto 938 de 2021, el cual regird desde el
1° de enero de 2023.

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

En enero de 2020, el IASB emiti6 las modificaciones
del parrafo 69 al 76 de la NIC 1, a fin de especificar
los requisitos para clasificar los pasivos como
corrientes o no corrientes. Las modificaciones
aclaran los siguientes puntos:

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

ESTADOS FINANCIEROS
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b. Que el derecho adiferir la liquidacion del pasivo
debe otorgarse al cierre del ejercicio.

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

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

Las modificaciones fueron incorporadas mediante
el Decreto 938 de 2021, el cual regird desde el
1° de enero de 2023.

Enmiendas a la NIIF 3 - Referencia al marco
conceptual

En mayo de 2020, el IASB emitié las modificaciones
alaNIIF 3 Combinaciones de negocios - Referencia
al marco conceptual. Las modificaciones tienen
como fin reemplazar la referencia al Marco para la
preparacion y presentacion de estados financieros,
emitida en 1989, por la referencia al Marco
conceptual para la informacioén financiera, emitida
en marzo de 2018, sin cambiar significativamente
sus requisitos. El Consejo también agregd una
excepcion al principio de reconocimiento de la
NIIF 3 para evitar el problema de las posibles
ganancias o pérdidas del “dia 2", derivadas de
los pasivos y pasivos contingentes, las cuales
entrarian en el alcance de la NIC 37 o la CINIIF
21 Gravamenes, en caso de ser incurridas por
separado.

Al mismo tiempo, el Consejo decidié aclarar los
lineamientos existentes de la NIIF 3, con respectoa
los activos contingentes que no se verian afectados
por el reemplazo de la referencia al Marco para la
preparacion y presentacion de estados financieros.
Las modificaciones fueron incorporadas mediante
el Decreto 938 de 2021, el cual regird desde el
1° de enero de 2023.
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Enmiendas a la NIIF 1 - Adopcion
por primera vez de las normas
internacionales de informacion financiera

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

Las modificaciones fueron incorporadas mediante
el Decreto 938 de 2021, el cual regird desde el
1° de enero de 2023.

NIC 41 Agricultura - Impuestos en las
mediciones de valor razonable

Como parte de sus mejoras anuales 2018-
2020 al proceso de las NIIF, el TASB emitid
una modificacion a la NIIF 41, Agricultura. Esta
modificacion elimina el requisito del parrafo 22 de
la NIC 41, que exige que las entidades excluyan los
flujos de efectivo por impuestos al medir el valor
razonable de los activos que se encuentran dentro
del alcance de la NIC 41.

Las modificaciones fueron incorporadas mediante
el Decreto 938 de 2021, el cual regird desde el
1° de enero de 2023.

Enmiendas a la NIIF 9 - Honorarios en la
prueba del “10 por ciento” para determinar la
baja en cuentas de los pasivos financieros

La modificacion aclara que los honorarios que
incluyen las entidades al evaluar si los términos
de algdn pasivo financiero nuevo o modificado
son sustancialmente diferentes a los términos
del pasivo financiero original. Estos honorarios
incluyen solo aquellos pagados o recibidos
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entre el prestatario y el prestamista, incluidos
los honorarios pagados o recibidos por el
prestatario o el prestamista a nombre del otro.
Las entidades deben aplicar la modificacion a
los pasivos financieros que sean modificados
o intercambiados a partir del inicio del periodo
anual en el que apliquen por primera vez esta
modificacion.

Las modificaciones fueron incorporadas mediante
el Decreto 938 de 2021, el cual regird desde el
1° de enero de 2023.

S

Las principales politicas contables se describen a
continuacion:

Principales politicas
y practicas contables

A. Bases de medicion

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

Propiedades de inversion Valor razonable

Instrumentos financieros de

Valor razonable
cobertura

Valor presente de la

Pasivo por beneficios definidos | obligacién por beneficios

definidos
Pasivo por beneficios a los Valor presente de la
empleados de largo plazo obligacién

B. Bases de consolidacion

Los estados financieros consolidados incorporan
la situacion financiera a 31 de diciembre de 2022
y 2021, y los resultados del ejercicio, los otros
resultados integrales del ejercicio, los cambios
en el patrimonio y los flujos de efectivo por los
anos 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 participacion proporcional de los activos
netos identificables de la adquirida en la fecha de
adquisicion.

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

iii. Pérdida de control

Cuando la 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
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resultante se reconoce en resultados. Si la
Organizacion retiene alguna participacion en la
exsubsidiaria, esta se valorizaré a su valor razonable
en la fecha en la que se pierda control.

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

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

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

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

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

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

En la adquisicion de la inversion en la asociada o
negocio conjunto, cualquier exceso del costo de la
inversion sobre la distribucion del valor razonable
neto de los activos y pasivos identificables de
la participada se reconoce como plusvalia, la
cual se incluye dentro del valor en libros de la
inversion. Cualquier exceso en la distribucion de
la Organizacion del valor razonable neto de los
activos y pasivos identificables sobre el costo de
inversion, luego de su revaluacion, se contabiliza
inmediatamente en ganancias o pérdidas en el
periodo en el que se adquiri6 la inversion.

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

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

v. Operaciones conjuntas

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

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

e Sus activos, incluida su participacion en
cualquier activo mantenido de forma conjuntg;

® sus pasivos, incluida su participacion en
cualquier pasivo incurrido de forma conjuntg;

® 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 operacion conjunta; y

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

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

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



Cuando una entidad de la Organizacion realiza
transacciones, como una compra de activos, con
una operacion conjunta en la que una entidad
de la Organizacion es un operador conjunto,
la Organizaciéon 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 intercompania y
cualquier ingreso o gasto no realizado que
surja de transacciones intercompania 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
o compra, cuando se transfiere el control a la
Organizacion. La contraprestacion  transferida
en la adquisicion, generalmente, se mide al
valor razonable, al igual que los activos netos
identificables adquiridos, excepto los impuestos
diferidos, los instrumentos de pasivo relacionados
con pagos basados en acciones y los activos
clasificados como mantenidos para la venta.
Cualquier plusvalia resultante se somete a
pruebas anuales de deterioro. Cualquier ganancia
por compra en condiciones muy ventajosas se
reconoce de inmediato en resultados. Los costos
de transaccion se registran como gasto cuando se
incurren, excepto si se relacionan con la emision de
deuda o con instrumentos de patrimonio.
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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 determino el valor razonable.
Las partidas no monetarias que se valorizan al
costo historico en una moneda extranjera no se
reconvierten.

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

ii. Negocios en el extranjero

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

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

Los estados financieros de las empresas cuya
moneda funcional es la moneda de una economia
hiperinflacionaria, se reexpresan en términos
de la unidad de medida corriente a la fecha de
cierre del estado de situacion financiera, antes
de ser convertidos a la moneda de presentacion,
utilizando el procedimiento descrito arriba. Se
considera que una economia es hiperinflacionaria
cuando, entre otros factores, presenta un indice
de incremento general de precios aproximado a
100 % en los Gltimos tres (3) anos.

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

D. Operaciones discontinuas

Una operacion discontinua es un componente de
negocio de la Organizacion, cuyas operaciones y
flujos de efectivo pueden distinguirse claramente
del resto de la Organizacion y que:
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® Representa una linea de negocio o un area
geografica que es significativa y puede
considerarse separada del resto;

® s parte de un Unico plan coordinado para
disponer de una linea de negocio o de un area
geogrdafica de la operacién que sea significativa
y pueda considerarse separada del resto, o

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

La clasificacién como operacion discontinua ocurre
en el momento de la disposicion, o cuando la
operacion 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 una operacion se clasifica como operacion
discontinua, el estado comparativo del resultado del
periodo y otros resultados integrales se presentan
como si la operacion hubiese sido discontinua
desde el comienzo del aino comparativo.

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

® Venta y comercializacion de articulos de
empaques.

® \Ventay comercializacion de papel.

® \Ventay comercializacion de articulos escolares
y de oficina.

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



® \Ventay comercializacion de muebles de oficina.

® Desarrollo  de
arrendamientos.

negocios inmobiliarios 'y

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

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

El valor de la contraprestacion puede variar
debido a descuentos, devoluciones, reembolsos,
créditos, reducciones de precio, incentivos, primas
de desempeno, penalizaciones u otros elementos
similares. La contraprestacion acordada puede
variar si el derecho de una entidad a recibirla
depende de que ocurra o no un suceso futuro.

i. Venta de bienes

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

® Se hatransferido la posesion fisica del bien.
® Elcliente obtiene el control.

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

® Laentidad tiene evidencia de la aceptacion de
activo por parte del cliente.

® | a Compania tiene el derecho al pago.

ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS

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 contraprestacion
variable por el valor esperado, teniendo en cuenta
la experiencia de anos anteriores, y los periodos
establecidos en los acuerdos comerciales. El registro
de las ventas con derecho a devolucion requiere
que se gjuste 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
desempeno de la Organizacion a medida que
la Organizacion lo realiza;

b. eldesempeno de la Organizacion crea o mejora
un activo (por ejemplo, trabajo en progreso)
que el cliente controla, a medida que se crea o
mejora, 0

c. el desempeno de la Organizacion no crea
un activo con un uso alternativo para la
Organizacion, y la Organizacion tiene un
derecho exigible al pago por el desempefio que
se haya completado hasta la fecha.
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Los métodos utilizados para medir el progreso
hacia la satisfaccion completa de una obligacion
de desempeno dependen de la naturaleza del
servicio brindado, y son los siguientes:

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

b. Métodos de recursos: Se reconocen los ingresos
de actividades ordinarias sobre la base de los
esfuerzos o recursos de la Organizacion para
satisfacer la obligacion de desempefno (por
ejemplo, recursos consumidos, horas de mano
de obra gastadas, costos incurridos, tiempo
transcurrido u hora de maquinaria utilizada),
en relacion con los recursos totales esperados
para satisfacer dicha obligacion de desempeno.
En los casos en que los esfuerzos o recursos
de la Organizacion se gasten uniformemente
a lo largo del periodo de desempefo, la
Organizacionreconoce elingreso de actividades
ordinarias sobre una base lineal.

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

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

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

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

F. Beneficios a los empleados

i. Beneficios a corto plazo

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



ii. Planes de aportaciones definidas

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

iii. Planes de beneficios definidos

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

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

iv. Otros beneficios a los
empleados a largo plazo

La obligacion de la Organizacion en relacion con
beneficios a los empleados a largo plazo es el
valor del beneficio futuro que los empleados han
ganado a cambio de sus servicios en el periodo
actual y en periodos anteriores. El beneficio se
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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
ano y cualquier ajuste al impuesto por pagar o
por cobrar relacionado con anos anteriores. Se
mide utilizando tasas impositivas promulgadas
o sustancialmente aprobadas al final del periodo
sobre el cual se informa.

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

® Que setenga el derecho exigible legalmente de
compensar los valores reconocidos, y

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

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

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

® que surgen del reconocimiento inicial de la
plusvalia.

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

Al final de cada periodo sobre el que se informa,
una entidad evaluar@ de nuevo los activos por
impuestos diferidos no reconocidos y registrar@
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.
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La medicion de los pasivos por impuestos
diferidos reflejard las consecuencias fiscales que
se derivarian de la forma en que la Organizacion
espera recuperar o liquidar el valor en libros de sus
activos y pasivos, al final del periodo sobre el que
se informa. Para este propdsito, se presume que
el valor en libros de las propiedades de inversion
medidas al valor razonable y de los terrenos se
recuperara mediante la venta, y la Organizacion no
ha refutado esta presuncion.

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

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

® 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
directos y, cuando sea aplicable, los costos directos
de mano de obra y aquellos costos indirectos en
que se haya incurrido para ponerlos en su actual
condicién y ubicacion, basados en la capacidad
normal de operacion.

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



I. Propiedades, planta y equipo

i. Reconocimiento y medicion

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

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

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

y equipo.

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

ii. Costos posteriores

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

iii. Depreciacion

Paralos activos diferentes aterrenos, construcciones
en curso y maquinaria en montaje, la depreciacion
se calcula usando el método de linea recta, con los
siguientes rangos de vida (til:

IR N

Construcciones y edificaciones 10-100
Magquinaria y equipo 5-40
Equipo de computacion 3-5
Flota y equipo de transporte 5-10
Equipo de oficina 5-10

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

Mejoras a propiedades ajenas

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

iv. Baja en cuentas

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

® Por su enajenacion o disposicion por otra via, o

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

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

J. Costos financieros

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

Los demds costos por intereses se reconocen en
el estado de resultados en el periodo en que se
incurren.
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K. Propiedades de inversion

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

Para aquellas propiedades que se componen
de una parte que se tienen para ganar rentas o
apreciacion del capital, y otra parte que se utiliza
en la produccion o suministro de bienes o 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 Gnicamente
se calificard como propiedad de inversién cuando se
utiliza una porcién insignificante de la misma para
la produccion 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 econémicos futuros
de esa venta. Cualquier ganancia o pérdida que
surja de la baja de la propiedad se incluye en los
resultados del periodo en el cual se da de baja la
propiedad.

Se redlizan 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
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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, as:

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

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

L. Otros activos intangibles

i. Reconocimiento y medicion

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

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



Los otros activos intangibles que adquiere
la Organizacion y tienen una vida atil finita
se valorizan al costo menos la amortizacion
acumulada y las pérdidas acumuladas por
deterioro. Los intangibles con vida Gtil 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 econémicos
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 segun el método de linea recta
sobre su vida (til estimada. Los activos generados
internamente sin vida Gtil 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 amortizacion se calcula usando el método lineal
durante la vida (til estimada y se reconoce en
resultados.

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

ESTADOS FINANCIEROS
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Proyecto Desarrollo ERP 7 anos
Software / licencias 3-5 anos

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

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

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

iv. Baja en cuentas

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

® Por su enajenacion o disposicion por otra via, o

e cuando no se espere obtener beneficios
econdmicos 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
ejercicio, cuando la partida sea dada de baja en
cuentas. Las ganancias por este concepto no se
clasifican como ingresos de actividades ordinarias.

M. Plusvalia

La plusvalia representa el exceso del costo
de adquisicion 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,
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para determinar si este ha sufrido alguna pérdida
por deterioro. De existir pérdida por deterioro,
esta se reconoce de inmediato en el estado de
resultados y no puede ser revertida posteriormente.

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

La politica para el manejo de la plusvalia generada
en la adquisicion de una asociada o negocio
conjunto se describe en el literal B, numeral iv, en
Participacion en inversiones contabilizadas segun el
método de participacion patrimonial.

N. Deterioro en el valor de
activos no financieros

La Organizacion revisa anualmente el valor en
libros de los activos no financieros (distintos de
las propiedades de 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 condicién existe, se cuantifica el valor
recuperable del activo para determinar la posible
pérdida por deterioro. Si el activo no genera flujos
de efectivo independientes de otros activos, la
Organizacion estima el valor recuperable de la
unidad generadora de efectivo a la cual el activo
pertenece. A la plusvalia y a los activos intangibles
sin vida Gtil definida se les cuantifica cada ano su
valor recuperable para determinar si existe alguna
pérdida por deterioro en su valor.

El valor recuperable es el mayor entre el valor
razonable menos los costos de venderlo y el valor
en uso. Al determinar el valor en uso, los flujos
futuros de efectivo estimados son descontados al
valor presente a una tasa de descuento que refleja
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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 continuaciéon, para
reducir el valor en libros de los demas activos de la
unidad.

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

O. Activos mantenidos para la venta

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

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



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

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

P. Instrumentos financieros

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

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

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

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

La Organizacion da de baja en cuentas un
activo financiero cuando expiran los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del
activo financiero, cuando transfiere los derechos a
recibir los flujos de efectivo contractuales en una

ESTADOS FINANCIEROS
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transaccion enlaque se transfieren sustancialmente
todos los riesgos y ventajas de la propiedad
del activo financiero o no transfiere ni retiene
sustancialmente todos los riesgos y ventajas
relacionados con la propiedad y no retiene
control sobre los activos transferidos. Cualquier
participacion en estos activos financieros dados de
baja en cuentas que sea creada o retenida por la
Organizacion, se reconoce como un activo o pasivo
separado.

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

Un activo y un pasivo financiero seran objeto de
compensacion, de manera que se presente en
el estado de situacion 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 simulténea.

ii. Activos financieros

Los activos financieros se clasifican en las siguientes
categorias: activos financieros al valor razonable
con cambios en resultados y cuentas comerciales
por cobrar y otras cuentas por cobrar. La clasificacion
se basa en la naturaleza y propoésito del activo
financiero y el objetivo del modelo de negocio, y se
determina en el reconocimiento inicial.

® 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.
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Un activo financiero se clasifica al valor
razonable con cambios en resultados, si esta
clasificado como mantenido para negociacion
o0 es designado como tal en el reconocimiento
inicial. Los costos de transaccion directamente
atribuibles se reconocen en resultados cuando
se incurre en ellos.

Cuentas comerciales por cobrar y otras
cuentas por cobrar

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

El método de tasa de interés efectiva se
utiliza para calcular el costo amortizado de
un instrumento financiero y de imputacion
del ingreso financiero a lo largo del periodo
relevante. La tasa de interés efectiva es la tasa
de descuento que nivela exactamente los flujos
de efectivo por cobrar o por pagar estimados
(incluidos comision, puntos basicos de intereses
pagados o recibidos, costos de transaccion y
otras primas o descuentos que estén incluidos
en el cdlculo 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.
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Deterioro en el valor de activos financieros

Los activos financieros diferentes de los activos
financieros a valor razonable a través de
pérdidas y ganancias, se evaltan 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 comerciales por cobrar, activos
de los contratos y cuentas por cobrar por
arrendamientos, la correccion de valor por
pérdidas serd igual a las pérdidas crediticias
esperadas durante el tiempo de vida del activo.

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

Las matrices de provisiones tienen en cuenta lo
siguiente:

O 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.

O Deben especificar las tasas de provision,
dependiendo del nimero de dias que una
cuenta comercial por cobrar esta en mora.

© 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 o minorista).

O Las cuentas vencidas mayores a un ano
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.

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

No obstante, en aquellos casos particulares en que
exista evidencia objetiva de que un activo o 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:

e Dificultades financieras significativas del emisor
o del obligado;

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

® ¢l prestamista, por razones econdémicas
o legales relacionadas con dificultades
financieras del prestatario, le otorga
concesiones o0 ventajas que no habria otorgado

bajo otras circunstancias;

® esprobable que el prestatario entre en quiebra
o en otra forma de reorganizacion financiera; o
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® |a 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 Organizacion 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 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 Organizacion considera
necesario cubrir algin riesgo de tipo cambiario en
sus flujos de efectivo en alguna moneda especifica,
o requiere cubrir algin riesgo de cambio en las
tasas de interés de sus préstamos con entidades
financieras, utiliza instrumentos financieros de
cobertura para cubrir su exposicion. Al cierre
de cada mes, estos instrumentos se actualizan
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a valores de mercado y las pérdidas y ganancias
resultantes de estas valoraciones se reconocen
de acuerdo con la naturaleza y relacion de la
transaccion de cobertura y la partida cubierta.

e Cobertura de flujos de efectivo

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

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

Si el instrumento de cobertura ya no cumple
los criterios de la contabilidad de coberturas,
caduca, es vendido, suspendido o ejecutado,
o la designacion se revoca, esta cobertura se
discontinGa 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.

® (Cobertura de valor razonable

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

La Organizacion no utiliza instrumentos
derivados para fines especulativos.

138

Otras opciones de compra o venta de acciones

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

Q. Arrendamientos
La Organizacion 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  Organizacion, como
arrendatario, reconoce un activo por derecho de
uso y un pasivo por arrendamiento, excepto para
los arrendamientos de activos de bajo valor (por
ejemplo, computadores personales, impresoras,
magquinas de copiado, teléfonos) y arrendamientos
de corto plazo (es decir, arrendamientos con un
término inferior a doce (12) meses). Para estos
altimos, la Organizacion reconoce los pagos por
arrendamientos como un gasto de forma lineal
a lo largo del plazo del arrendamiento, o segin
otra base sistematica, si es mas representativa del
patron de beneficios.

El pasivo por arrendamiento se mide inicialmente
al valor presente de los pagos por arrendamiento
que no se hayan pagado a la fecha, descontados
utilizando la 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
medicion inicial del pasivo por arrendamiento, los
pagos por arrendamiento realizados antes o a
partir de la fecha de comienzo, menos los incentivos
de arrendamiento recibidos y los costos directos
iniciales incurridos. 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.

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 condicion 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 Organizacion
amortiza el activo por derecho de uso desde la fecha
de comienzo hasta el final de la vida til 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 Organizacion como arrendador

La Organizacién, como arrendador, clasifica los
arrendamientos como un arrendamiento operativo
o 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
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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
Organizacion, 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:

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

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

® 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 provision le sea reembolsada
por un tercero, tal reembolso serd objeto de
reconocimiento cuando, y solo cuando, sea
practicamente segura su recepcion si la empresa
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cancela la obligacion objeto de la provision. El
reembolso, en tal caso, sera tratado como un activo
independiente. El valor reconocido para el activo
no excedera al valor de la provision.

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

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
que se esperan recibir del mismo.

iii. Reestructuraciones

Se reconoce una provisidon 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 medicién de la
provision para reestructuracion debe incluir solo
los desembolsos directos que se deriven de la
misma, los cuales comprenden los montos que se
produzcan necesariamente por la reestructuracion
y que no estén asociados con las actividades que
contintan en la entidad.

iv. Garantias

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

S. Pasivos contingentes

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

® Toda obligacion posible, surgida de sucesos
pasados, cuya existencia quedard confirmada
solo si llegan a ocurrir, 0 en caso contrario, si
no llegan a ocurrir uno o mas sucesos futuros
inciertos que no estan enteramente bajo el
control de la 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. Reserva legal

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

V. Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo se componen
de efectivo mantenido en bancos, depositos 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 haciendo uso del método
indirecto.

6 Uso de juicios y
estimaciones

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

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

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

ESTADOS FINANCIEROS
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® (onsolidacion: determinacion de si la Organizacion
Carvajal tiene control sobre una participada.

® Medicion de obligaciones por beneficios
definidos y beneficios de largo plazo: supuestos
actuariales claves.

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

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

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

® Vida util de propiedades, planta y equipo, activos
por derecho de uso e intangibles.

® [ngresos: medicion de contraprestaciones
variables y determinacion de tiempos en que
se satisfacen las obligaciones de desempeiio.

® Determinacion si un contrato  contiene
arrendamiento y medicion de pasivos por
arrendamientos.

Medicion de los valores razonables

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

La Organizacion cuenta con un marco de control
establecido en relacion con la medicion de los
valores razonables. Ello incluye la contratacion
de valoraciones con terceros y un equipo de
valoracion que tiene la responsabilidad general de

147




INFORME ANUAL

2022

supervisar todas las mediciones significativas del
valor razonable, incluidos los valores razonables de
Nivel 3. Este equipo reporta a la Vicepresidencia
Financiera Corporativa.

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

Cuando se mide el valor razonable de un activo o
pasivo, 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
valoracién, como sigue:

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

® Nivel 2: Datos diferentes de los precios cotizados
incluidos en el Nivel 1, que sean observables
para el activo o pasivo, ya sea 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).

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

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

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

® Nota 16 - Propiedades de inversion

e Nota 20 - Titulos emitidos

® Notas 9 y 23 - Otros activos/Otros pasivos
financieros

V4 ‘ Efectivo y equivalentes de efectivo

Bancos

Cuentas de ahorro
Derechos fiduciarios
Fondos caja menor

Otras inversiones a la vista
Dépositos

Otros

Total
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267.379 338.549
4.656 3.243
12.547 16.348
188 175
597 581
15.124
35 214
300.526 359.110
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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 2022, ascienden a $48.874 (USD 10,160,581) y a 31 de diciembre de 2021 a $89.971
(USD 22,599,192).

8 Cuentas comerciales por
cobrar y otras cuentas por cobrar

Corto Plazo
| o2 2021

Clientes 866.839 648.510
Cuentas por cobrar a trabajadores 1.988 1.727
Anticipos y avances 40.779 24.635
Depositos 553 750
Certificados de reembolso tributario 2.235 386
Anticipos de regalias 2.105 2.366
Préstamos a particulares 3 5
Reclamaciones 3.080 9.563
Intereses por cobrar 17

Ingresos por cobrar servicios 28.906 22.966
Deudores varios 18.612 33.109
Subtotal 965.117 744.017
Menos: Deterioro de cartera (41.368) (37.712)
Menos: Provision de devoluciones y descuentos (73.702) (42.738)
Total 850.047 663.567

Largo Plazo

2 2021

Depbsitos 7.354 5.798
Cuentas por cobrar a trabajadores 2.792 2.846
Deudores varios 7.069 23.486
Total 17.215 32.130

Las cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar a la fecha del estado de situacion financiera,
comprenden principalmente valores por cobrar por la venta de bienes y prestacion de servicios. La .
Administracion de la Organizacion considera que el valor en libros de las cuentas comerciales por cobrar y
otras cuentas por cobrar se aproxima a su valor razonable.
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El periodo promedio de crédito otorgado en la
venta de bienes y prestacion de servicios es de
noventa (90) dias desde la fecha de factura, con
excepcion de las ventas del negocio de (tiles
escolares, que es un negocio de temporada, que
otorga plazos mayores. No se generan intereses
durante los primeros noventa (90) dias desde la
fecha de factura; después de esta fecha se generan
intereses de mora a tasas de mercado.

A 31 de diciembre de 2022 y 2021 se ha estimado
un deterioro para cuentas incobrables por la
venta de bienes y prestacion de servicios por valor
de $41.368 y $37.712, respectivamente. Este
deterioro se ha determinado con base en el andlisis
de cuentas y experiencia de periodos anteriores.

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

A 31 de diciembre 2022
Clientes

Deterioro de clientes
Total

366.955
(6.710)
360.245

Otras monedas

247118 252.766 866.839
(19.143) (15.515) (41.368)
227.975 237.251 825.471

A 31 de diciembre de 2022, la cartera de clientes y su correspondiente deterioro, denominada en otras
monedas diferentes al dolar o al peso colombiano, por valor de $252.766 y $15.515, respectivamente, se

distribuye asi:

Equivalente en millones de pesos colombianos

Pesos mexicanos México
Soles Pera

Pesos chilenos Chile
Colones Costa Rica
Quetzales Guatemala
Total
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187.789 (11.880) 175.909
53.899 (1.623) 52.276
9.241 (830) 8.411
1.043 (388) 655
794 (794)
252.766 (15.515) 237.251
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Equivalente en millones de pesos colombianos

p Otras
Délares
monedas

Clientes 283.546 147.505 217.459 648.510
Deterioro de clientes (9.926) (16.086) (11.700) (37.712)
Total 273.620 131.419 205.759 610.798

A 31 de diciembre 2021

A 31 de diciembre de 2021, la cartera de clientes y su correspondiente deterioro, denominada en otras
monedas diferentes al dolar o al peso colombiano, por valor de $217.459 y $11.700, respectivamente, se
distribuye asi:

Equivalente en millones de pesos colombianos

Valor neto

Pesos mexicanos México 150.509 (8.246) 142.263
Soles Per 55.618 (1.033) 54.585
Pesos chilenos Chile 7.791 (830) 6.961
Colones Costa Rica 2.397 (813) 1.584
Quetzales Guatemala 778 (778)

Pesos argentinos Argentina 366 - 366
Total 217.459 (11.700) 205.759

A 31 dediciembrede 2022y 2021, la antigliedad de la cartera de clientes es la siguiente:

Sin vencer 652.678 493.701
Vencidas:

De 1 a 30 dias 98.498 52.732
De 31 a 90 dias 27.071 23.516
De 91 a 180 dias 6.680 10.249
Mayor a 181 dias 81.912 68.312
Total 866.839 648.510
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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 (37.712) (36.336)
Provisién y castigos (3.656) (1.376)
Total (41.368) (37.712)

< ‘ Otros activos

A. Otros activos financieros

A 31 de diciembre de 2022 y 2021, la Organizacion mantuvo instrumentos derivados de cobertura y otros
instrumentos financieros, cuya valoracion arrojé los siguientes resultados:

Coberturas de valor razonable — Forward - 8
Total -

B. Otros activos no financieros

Derechos en fideicomisos - Inventarios 5.654 8.681
Gastos pagados por anticipado - Seguros y sostenimiento 23121 20.527
Total 28.775 29.208
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10 ‘ Inventarios

El siguiente es el detalle del valor en libros de los inventarios a 31 de diciembre de 2022 y 2021:

Producto terminado 371.413 211.372
Materias primas 317.364 128.772
Materiales, repuestos y suministros 119.015 92.405
Producto en proceso 79.795 36.047
Inventario en transito 83.799 54.758
Subtotal 971.386 523.354
Menos: Provision de inventarios (39.724) (12.770)
Menos: Ajuste al valor neto de realizacion (29.909) (1.877)
Total 901.753 508.707

El movimiento de la provision de inventarios fue el siguiente:

Saldo inicial (12.770) (15.026)
Provision (33.208) (6.982)
Provisiéon de devoluciones 10.643 8.310
Conversion de tasas (4.389) 928
Saldo final (39.724) (12.770)

En 2022 y 2021 se ajustd el inventario a su valor neto realizable, lo que generd una pérdida neta de
$28.032 y $463, respectivamente.

11 ‘ Activos mantenidos para la venta

A 31 de diciembre de 2022 y 2021, los activos mantenidos para la venta se componen de lo siguiente:

Maquinaria y equipo Otros activos

Saldo a 31 de diciembre 2021 1.075 41 1.116
Deterioro (248) - (248)
Ajuste por conversion 224 - 224
Saldo a 31 de diciembre de 2022 1.051 41 1.092
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1 2 ‘ Inversiones en subsidiarias

En el Anexo 1 de 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 informacion
financiera base de consolidacion, homologada a politicas contables uniformes y excluyendo el método de
participacion patrimonial de subsidiarias.

Operaciones en Venezuela

Durantelosanos 2015 y anteriores, las operaciones de la Organizaciéon en Venezuela disminuyeron en forma
considerable debido a las limitaciones del canal cambiario y a la imposibilidad de operar en condiciones
normales de negocio por una serie de restricciones legales impuestas en dicho pais. A partir de octubre
de 2015, la Organizacion ceso la consolidacion de las sociedades de Venezuela, teniendo en cuenta
que la Organizacion no controla estas entidades por cuanto no esta expuesta a rendimientos variables
producto de esas inversiones y no tiene la capacidad o el poder de influir sobre los rendimientos de estas.
Las inversiones, patrimonio neto y cuentas por cobrar a estas sociedades se encuentran provisionadas en
el estado de situacion financiera.

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 Porc_e qtaje_ fje Principal actividad
participacion

Asociadas

Zonamérica Usuario Operador de Zona Colombia £9.99% Desar.rollo de actividades de un
Franca S.ASS. usuario operador de zonas francas.
Industrias Lehner S.A. en liquidacion Colombia 39,79% | En liquidacién.
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El valor neto de las inversiones contabilizadas utilizando el método de participacion patrimonial, a 31 de

diciembre de 2022 y 2021, es como sigue:

Zonamérica Usuario Operador de Zona Franca S.A.S. 22.325 20.523
Total 22325 20.523

Durante 2022 y 2021, la Organizacion no reconocio pérdidas de las asociadas y negocios conjuntos por
valor de $35 y $43, 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.

El movimiento y saldo de las inversiones en asociadas y negocios conjuntos, a 31 de diciembre de 2022 y
2021, sigue a continuacion:

2022
Capitalizacion
o compra de
acciones

Ingreso Saldo
(gasto) MPP | neto final

Costo neto
inicial

Asociadas

Zonamérica Usuario Operador de Zona

Franca S.AS. Colombia 20.523 5.683 (3.881) 22325

Total 20.523 5.683 (3.881) 22325

2021
Capitalizacion
. Costo neto Ingreso Saldo
Asociadas . . . o compra de .
inicial . (gasto) MPP | neto final
acciones

Zonamérica Usuario Operador de Zona Colombia 19837 4376 (3.690) 20523

Franca S.A.S.

Total 19.837 4.376 (3.690) 20.523
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La informacion financiera relacionada con las asociadas y negocios conjuntos es como sigue:

Zonamérica Usuario Operador | Industrias Lehner S.A.

A 31 de diciembre de 2022

de Zona Franca S.A.S. en liquidacion
Total activo 100.889 82
Total pasivo 54.039 8.064
Ingresos de actividades ordinarias 11.276
Pérdida neta (7.735) (88)

Zonameérica Usuario Operador | Industrias Lehner S.A.

A 31 de diciembre de 2021

de Zona Franca S.A.S. en liquidacion
Total activo 86.285 82
Total pasivo 43.160 7.976
Ingresos de actividades ordinarias 5912
Pérdida neta (7.381) (107)

A 31 de diciembre de 2022 y 2021, la Organizacion registré una pérdida por método de participacion
patrimonial por valor de $3.881 y $3.690, respectivamente, en la cuenta de otros ingresos (gastos)
procedentes de subsidiarias, entidades controladas de forma conjunta y asociadas.
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INFORME ANUAL

2022

A 31 de diciembre de 2022 y 2021, la Organizacion tiene acuerdos contractuales para la adquisicion de
maquinaria y equipo como parte del giro normal de sus operaciones. Estos acuerdos han sido aprobados
en los planes de inversion de las respectivas empresas.

En 2022 y 2021, la Organizaciéon no capitalizd costos financieros significativos en sus Propiedades, planta
y equipo.

Transferencias a propiedades de inversion

Durante 2022 no se realizaron transferencias de Propiedades, planta y equipo a Propiedades de inversion.

Los incrementos posteriores en el valor razonable de los activos clasificados como propiedades de inversion
se reconocen en el estado de resultados, y cualquier disminucion se registra primero contra la reserva de
superavit por revaluacion, si la hubiere, y el remanente en el estado de resultados.
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INFORME ANUAL

2022

1 6 ‘ Propiedades de inversion

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 2022 y 2021 siguen a continuacion:

Saldo a 31 de diciembre de 2020
Incremento en valor razonable
Adiciones

Retiros

Disminucién superavit por revaluacion
Saldo a 31 de diciembre de 2021
Incremento en valor razonable
Adiciones

Retiros

Disminucion superdvit por revaluacion

Saldo a 31 de diciembre de 2022

251.090
11.352
13.587

7)

(247)
275.781
7.956
5.505
(1.454)
(29)
287.759

Valor razonable de propiedades de inversion

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

154

El valor razonable de las propiedades de inversion,
a 31 de diciembre de 2022 y 2021, por valor de
$287.759 y $275.781, respectivamente, se ha
clasificado como valor razonable Nivel 3, sobre
la base de los datos de entrada de la técnica de
valoracion usada. No hubo cambios en 2022 frente
a la técnica de valuacion utilizada en 2021.

Para obtener el valor razonable de las propiedades
de inversion, la técnica de valoracion que 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 informacion disponible sobre el precio.

Como datos de entrada se consideran los precios de
transacciones que se hayan dado recientemente.
Si ha habido pocas, también se consideran los



precios de activos idénticos o similares ofrecidos
para la venta, suponiendo que la relevancia de
esta informacion estd establecida claramente y
se analiza de manera critica. El precio promedio
se incrementa o se castiga de acuerdo con las

17 ‘ Plusvalia

ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS

posibilidades de desarrollo y comercializacion
del lote y/o edificacion, por sus caracteristicas
particulares en cuanto a ubicacion, fondo,
conformacién, pendientes, tamano relativo y
normatividad aplicable.

El saldo de la plusvalia, a 31 de diciembre de 2022 y 2021, 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. Per 26.679
Termoformados Modernos S.A. de C.V. El Salvador 17.303
Paper Flex Containers S.A.C. Perd 5.874
Amercobras Internacional S.A. Panama 4.024
Levicom S.A. de C.V. México 15.315
IBC Solutions Inc. Panama 8.096
Servinte S.A. Colombia 497
Total 162.786

La Organizacion cuantifica anualmente el valor
recuperable de cada plusvalia, para determinar
si estas han sufrido alguna pérdida por deterioro.
El valor recuperable se determina por medio del
calculo del valor en uso. Los supuestos utilizados
en estos calculos fueron las tasas de descuento, los
margenes de crecimiento, los cambios esperados
en los precios de venta y los costos del periodo.
La Administracion utiliza margenes de descuento
estimados antes de impuestos que reflejan las
condiciones actuales de mercado, el valor del
dinero en el tiempo y los riesgos de cada negocio
y 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 cdlculos realizados en 2022
se utilizaron factores de descuento promedio
entre 10,54% y 28,11%, y en 2021 se utilizaron
factores de descuento promedio entre 8,28% vy
13,88 %, teniendo en cuenta la informacion del
pais generador de los flujos y la informaciéon de
comparables del sector.

La Organizacion preparalos flujos de caja proyectados,
derivados de los resultados mas recientes y los
presupuestos que ha aprobado la Junta Directiva para
los proximos doce (12) meses. Ademas, extrapola los
flujos de los siguientes diez (10) anos, basada en un
crecimiento estimado de acuerdo con cada negocio y
el pais donde este opera.

Durante 2022 no se registro pérdida por deterioro
en la plusvalia.
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18 ‘ Otros activos intangibles

El saldo y movimiento de los otros activos intangibles, por los anos terminados el 31 de diciembre de 2022
y 2021, sigue a continuacion:

Costo
Saldo a 31 de diciembre de 2020 67.572 3.520 1.474 10.166 58.358 | 141.090
Adiciones - 31 - - 3.761 3.792
Retiros - (409) (1.474) (1) (7.150) | (9.034)
Reclasificaciones (644) (2.966) - - 3.610
Ajuste por conversion 211 15 - - 514 740
Saldo a 31 de diciembre de 2021 67.139 191 - 10.165 59.093 | 136.588
Adiciones - 49 - - 9.386 9.435
Retiros (462) (54) - - (1.863) | (2.379)
Reclasificaciones - (30) - - 30
Ajuste por conversion 319 39 - - 1.361 1.719
Saldo a 31 de diciembre de 2022 66.996 195 - 10.165 68.007 | 145.363
Amortizacién acumulada
Saldo a 31 de diciembre de 2020 66.089 3.086 1.474 777 47.896 | 119.322
Cargos del ano 204 16 - 2.445 5.842 8.507
Retiros - (332) (1.474) - (7.143) | (8.949)
Reclasificaciones - (2.626) - - 2.626
Ajuste por conversion 211 9 - - 468 688
Saldo a 31 de diciembre de 2021 66.504 153 - 3.222 49.689 | 119.568
Cargos del ano 191 5 - - 5.648 5.844
Retiros (462) (3) - - (951) | (1.416)
Reclasificaciones - (3) - - 3
Ajuste por conversion 319 34 - - 1.201 1.554
Saldo a 31 de diciembre de 2022 66.552 186 - 3.222 55.590 | 125.550
Valor neto a 31 de diciembre de 2022 444 9 - 6.943 12417 | 19.813
- Valor neto a 31 de diciembre de 2021 635 38 - 6.943 9.404 | 17.020
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19 ‘ Obligaciones financieras
Corto Plazo
Sobregiros 6.986 826
Préstamos con entidades financieras 170.387 265.556
Obligaciones por arrendamientos con entidades financieras 38.540 34.781
Total 215913 301.163
Largo Plazo
Préstamos con entidades financieras 1.286.898 1.228.900
Obligaciones por arrendamientos con entidades financieras 174.557 143.614
Total 1.461.455 1.372.514

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

con entidades financieras es como sigue:

Ala demanda o en un ano 215.913 301.163
En el segundo hasta el quinto ano, inclusive 1.241.865 1.080.214
Después de cinco (5) anos 219.590 292.300
Menos: valor pagadero dentro de doce (12) meses (215.913) (301.163)
Valor pagadero a largo plazo 1.461.455 1.372.514

Los sobregiros y préstamos estan denominados en las siguientes monedas:

Equivalente en millones de pesos colombianos

Pesos . Otras
. Délares Total
colombianos monedas

Sobregiros 6.986 - - 6.986
Préstamos 1.073.423 193.039 190.823 1.457.285
Total 1.080.409 193.039 190.823 1.464.271

A 31 de diciembre de 2022
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Equivalente en millones de pesos colombianos

Pesos , Otras
. Délares Total
colombianos monedas

Sobregiros 826 - - 826
Préstamos 1.182.821 167.159 144.476 1.494.456
Total 1.183.647 167.159 144.476 1.495.282

A 31 de diciembre de 2021

A 31 de diciembre de 2022 y 2021, los sobregiros y préstamos denominados en otras monedas por valor
de $190.823 y $144.476, respectivamente, se distribuyen asi:

Equivalente en millones de pesos colombianos

Pesos méxicanos 142.047 111.418
Soles 48.776 33.058
Total 190.823 144.476

A diciembre de 2022 y 2021, el costo promedio de la deuda fue 10,3 % y 6,9 % E.A, respectivamente.

Adiciembre de 2022 y 2021, la distribucion de la deuda por entidad financiera se relaciona a continuacion:

I Y N ]

Grupo Bancolombia 38% 37%
Davivienda 18% 18%
Grupo Aval 14% 13%
Scotiabank 12% 16%
Otros 18% 16%
Total 100% 100%
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20 ‘ Titulos emitidos

Bonos a largo plazo 298.219 297.364
Total 298.219 297.364

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

Serie A- A10 - 10 afos IPC + Margen E.A. 40.000 35%
Serie C - C5 - 5 anos Tasa fija E.A. 260.000 6,85%
Total 300.000

La emision cuenta con una garantia parcial bancaria de $120.000 expedida por Banco Davivienda S.A.,
cuando el capital y los intereses correspondientes a alguna de las series sean pagados en su fecha de
vencimiento original, el valor garantizado se reducird y corresponderd al 30% de las series vigentes
cuyo capital atn no haya sido pagado. Este aval esta a su vez respaldado por una garantia real sobre un
inmueble propiedad de la Organizacion.

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

A 31 de diciembre de 2022, el valor razonable de los titulos vigentes de la serie A (10 anos) y C (5 afos)
asciende a $30.995 y $211.546, respectivamente. La medicion del valor razonable de los titulos se clasifica
dentro del Nivel 1, ya que la misma fue tomada de los precios cotizados en el mercado activo, reportados
por Infovalmer.
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2 1 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
o2z 2021
Proveedores 710911 511.061
Costos y gastos por pagar 47.180 41.275
Retenciones por pagar 20.660 15.551
Anticipos y avances recibidos 30.224 17.693
Dividendos por pagar 7.850 765
Aportes por pagar 18.297 17.794
Ingresos recibidos por anticipado 9.203 9.191
Regalias por pagar 1.840 1.195
Otras cuentas por pagar 43.096 26.925
Total 889.261 641.450
Largo plazo
o2 2021
Otras cuentas por pagar 7.026 6.664
Total 7.026 6.664

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

La Administracion estima que el valor en libros de las cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por
pagar se aproxima a su valor razonable.
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22 ‘ Otros pasivos por arrendamiento

Los pasivos por arrendamientos con entidades financieras se presentan en la Nota 19, como parte de las
obligaciones financieras. Los otros pasivos por arrendamientos con otros terceros diferentes a entidades
financieras, a 31 de diciembre de 2022 y 2021, se presentan a continuacion:

Corto plazo 50.161 40.327
Largo plazo 157.802 115.137
Total 207.963 155.464

El andlisis de vencimientos de los otros pasivos por arrendamientos a largo plazo, a 31 de diciembre de
2022y 2021, es como sigue:

Entre: més de 1 ano y menos de 5 anos 103.788 80.051
Mas de 5 anos 54.014 35.086
Total 157.802 115.137

A 31 de diciembre de 2022 y 2021, los gastos reconocidos en el estado de resultados relacionados con
arrendamientos de bajo valor y arrendamientos de corto plazo, para los cuales se ha usado la exencion de
reconocimiento, ascienden a $34.353 y $22.746, respectivamente.

La tasa promedio ponderada actual de los otros pasivos por arrendamiento a 31 de diciembre de 2022 y
2021 fue de 9,05 % y 8,31 %, respectivamente.
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23 ‘ Otros pasivos financieros

A 31 de diciembre de 2022 y 2021, la Organizacion mantiene instrumentos derivados de cobertura, cuya

valoracion arroja los siguientes resultados:

Corto plazo

Coberturas valor razonable — Forwards
Total

Instrumentos de cobertura

i. Forwards

A 31 de diciembre de 2022, la Organizacion tiene
tres contratos forwards vigentes, el valor nominal
de los contratos vigentes fue de USD 1,921,290,
mientras que al cierre del ano 2021 tenia un
contrato forwards por USD 34,731.

Los vencimientos de los contratos vigentes al cierre
del ano 2022 son entre enero y febrero de 2023.

ii. Swaps de intereses

A 31 dediciembre de 2022 y 2021, la Organizacion
no tiene contratos swaps vigentes.

iii. Medicion a valor razonable de instrumentos
de cobertura
® Nivel de jerarquia de valoracion

El nivel de jerarquia utilizado en la valoracion de
los instrumentos de cobertura se clasifica en el
Nivel 2.
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257 -
257 -

Técnicas de valoracion utilizadas

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

Datos de entrada utilizados para desarrollar
la medicion

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

Interrelacion 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.
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24 ‘ Beneficios a los empleados

El pasivo por beneficios a los empleados se compone de:

Pension de jubilacién (pasivo por beneficios definidos) 32.524 36.642
Otros beneficios post-empleo - Bonificacion por pension 5.643 5.821
Otros beneficios de largo plazo - Prima de antigiiedad 1917 2.207
Intereses sobre las cesantias 2.180 2.199
Salarios 2.602 1.718
Desahucio 1.331 1.212
Vacaciones 26.904 26.070
Cesantias 20.690 20.650
Bonificaciones 56.620 37.998
Otros beneficios a los empleados 32.622 26.761
Total 183.033 161.278
Menos: pasivos por beneficios a los empleados - corto plazo 130.028 103.003
Pasivos por beneficios a los empleados - largo plazo 53.005 58.275

La Organizacion maneja los siguientes tres (3) beneficios a empleados en algunas empresas en Colombia,
los cuales se determinan mediante calculos actuariales realizados por la firma Willis Towers Watson
Consultores Colombia. Las obligaciones son medidas utilizando el método de la unidad de crédito
proyectada.

Pension de jubilacion - Plan de beneficios definidos

Esta obligacion corresponde, de conformidad con las normas legales de Colombia, a empleados que
laboraron un tiempo determinado en la Organizacion y llegaron a su edad de retiro, con derecho a que la

Organizacion les reconozca total o parcialmente una 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 pensionado, a su

conyuge y a sus hijos menores o discapacitados. La Organizacion no maneja planes de pension para
empleados actuales.

Otros beneficios post-empleo - Bonificacion por pension

La Organizacion 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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Otros beneficios de largo plazo - Prima de antigiiedad

El pasivo por otros beneficios de largo plazo corresponde a un plan de prima de antigiiedad a la que tienen
derecho algunos colaboradores en varias empresas que operan en Colombia, de acuerdo con su fecha de
ingreso a la Organizacion.

La informacion de los participantes que reciben los anteriores beneficios se presenta a continuacion:

Pension de jubilacion Otros beneficios Otros beneficios
Plan de beneficios post-empleo de largo plazo
definidos Bonificacion por pension Prima de antigiiedad
Ndmero de participantes 216 219 1.186 1.296 770 858
Valor de pension anual 4.514 4,382 95.832 94.688 48.075 47.205
Edad promedio (anos) 85,7 84,7 50,7 50,0 48,6 47,7
Antigliedad promedio (anos) - - 21,8 21,0 19,7 18,7

A continuacion, se muestra una conciliacion entre los saldos iniciales y los saldos finales de los
correspondientes pasivos:

Pension de jubilacion G LB Otros beneficios

Plan de beneficios Bc:’r:)i:itc;::i‘grl\eoor de largo plazo
definidos P Prima de antigiiedad

pension

Valor del inicio del periodo

Incluido en el resultado del periodo:

Costo por servicios - - 198 240 100 131
Costo por interés 2.150 2.037 309 293 103 117
(Ganancia) pérdida actuarial debido a:

Experiencia - - - - 167 (170)
Cambio en hipétesis - - - - (116) (71)

Incluido en otros resultados integrales:

(Ganancia) pérdida actuarial debido a:

Experiencia 2.037 (933) 205 (168)

Cambio en hipétesis (3.914) (3.060) (219) (307)

Otros:

Beneficios pagados (4.391) (4.523) (671) (541) (544) (909)
Valor al final del periodo 32.524 36.642 5.643 5.821 1917 2.207

164



ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS

Los supuestos claves utilizados en los calculos fueron:

Otros beneficios
post-empleo
Bonificacion por

Otros beneficios de
largo plazo

Pension de jubilacion
Plan de beneficios

definidos

pension

Prima de antigiiedad

Tasa de descuento 9,50 % 6,25% 9,25% 6,00 % 9,00 % 525%
Tasa de incremento pensional/salarial 3,00% 3,00% 12,00 % 5,00 % 15,00 % 3,50%
Tasa anual de inflacion 3,00% 3,00 % 3,00% 3,00% 3,00 % 3,00%

Las presunciones actuariales significativas para la determinacion de las obligaciones son tasa de descuento,
incremento de las pensiones o incremento salarial y tabla de mortalidad. Los andlisis de sensibilidad que
siguen se han determinado con base en cambios razonables posibles de las presunciones respectivas que
ocurren al final del periodo sobre el que se informa, mientras que mantiene todas las demas presunciones
constantes.

Analisis de sensibilidad:

Otros beneficios Otros beneficios de

Pension de jubilacion

Plan de beneficios
definidos

Efecto en el pasivo

post-empleo
Bonificacion por
pension

Efecto en el pasivo

largo plazo
Prima de
antigiiedad

Efecto en el pasivo

Tasa de descuento | Aumento de 0,5 % (801) (1.107) (111) (1471) (35) (44)
Tasa de descuento Reduccion de 0,5 % 844 1177 117 149 36 47
Tasadeincremento ||, o 4o 0,5% 827 1132 123 153 38 47
pensional/salarial
Tasa de incremento i o
pensional/salarial Reduccion de 0,5 % (790) (1.073) (118) (146) (37) (46)
Incremento de un
Tabla de mortalidad | ~
Tabla RV-08 ano 'Ia esperanza 1.401 1.774 -
de vida

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 de forma aislada una de otra, puesto que
algunas de las presunciones pueden estar correlacionadas.

Las obligaciones y gastos cambiaran en el futuro como resultado de cambios futuros en los métodos
actuariales y en los supuestos, informacion de los participantes, provisiones del plan y leyes aplicables, o
como resultado de futuras ganancias y pérdidas. Ninguno de estos cambios ha sido anticipado, pero se
reflejara en futuras valuaciones actuariales.
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Revelacion de informacion de pasivos pensionales, segin los par@metros del Decreto 1625 de
2016 del Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico de Colombia

De acuerdo con el Decreto 2131 de 2016 del Ministerio de Comercio, Industria y Turismo, a partir de
diciembre de 2016 los preparadores de informacion financiera deben revelar en las notas a los estados
financieros el calculo de los pasivos pensionales a su cargo, de acuerdo con los par@metros del Decreto
1625 de 2016, informando las variables utilizadas y las diferencias con el calculo realizado en los términos
del marco técnico normativo contenido en el Decreto 2420 de 2015 y sus modificatorios (NIC 19).

Los supuestos claves utilizados en el calculo, de acuerdo con el Decreto 1625 de 2016, fueron los siguientes:

Tasa de descuento real 4,80 % 4,80 %
Tasa de descuento nominal 8,97 % 7,52%
Tasa de incremento pensional 3,98% 2,60%
Tasa anual de inflacion 3,98% 2,60%
Tasa de mortalidad - Colombia Tabla RV-08 Tabla RV-08

A 31 de diciembre de 2022, el pasivo pensional registrado en la contabilidad, segln los par@metros del
Decreto 2420 de 2015 y sus modificatorios, comparado con el pasivo resultante segln el Decreto 1625 de
2016 que se utiliza para fines fiscales, es como sigue:

Pasivo segun decreto Pasivo segtn decreto Diferencia
2420 de 2015 1625 de 2016

2022 32.524 31.852 672
2021 36.642 31.844 4.798

Ladiferencia del pasivo pensional se debe principalmente ala diferenciaen las tasas de descuento utilizadas,
de acuerdo con lo establecido en cada uno de los decretos. No hay diferencias en los participantes, ni en las
mesadas pensionales pagadas. A 31 de diciembre de 2022 y 2021 no existen conmutaciones pensionales
parciales.

Planes de aportaciones definidas

Mediante los planes de aportaciones definidas, la Organizacién cumple su obligacion legal, realizando
contribuciones de cardcter predeterminado aunaentidad piblica o privada. En estos planes, la Organizacion
no tiene obligacion legal ni implicita de hacer contribuciones adicionales en el caso en que el fondo no
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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 $40.179 y $37.740 en 2022 y 2021, respectivamente, representa
contribuciones causadas durante el afo.

25 ‘ Otras provisiones

A continuacion, se muestra la descripcion y el monto de las provisiones comparadas entre los ejercicios
2022 y 2021, las cuales se registran conforme a los informes presentados por los asesores externos de la
Organizacion:

Laborales 4.083 4.364
Tributarias 35.203 29.083
Civiles 12 3.497
Otras 203 190
Total 39.501 37.134

Las provisiones corresponden a procesos en los cuales se estima que existe probabilidad de pérdida. La
Organizacion, basada en los informes de los asesores externos, ha realizado una estimacion fiable de los
casos y valores en que estaria comprometida a responder ante terceros.

La Administracion de la Organizacion, con base en la informacion de sus asesores legales, considera que
las sumas contabilizadas son suficientes para cubrir pérdidas probables que puedan resultar del desenlace
desfavorable de procesos en curso.

La Organizacion no puede determinar con certeza si alguno de los procesos objeto de provision seran
decididos en forma definitiva durante 2022.

El movimiento de las provisiones se presenta a continuacion:

Laboris | Tbutaria | Gites | owras

Saldo a 31 de diciembre de 2021 4.364 29.083 3.497 190
Adiciones del afio 363 - - 13
Recuperaciones y usos (1.232) - (4.171)
Diferencia en cambio 588 6.120 686
Saldo a 31 de diciembre de 2022 4.083 35.203 12 203
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26 ‘ Contingencias

Con excepcion de las provisiones registradas
en la Nota 25, la Organizacién no se encuentra
involucrada en juicios u otras acciones legales con
alguna probabilidad cierta de pérdida, que pudieran
afectar significativamente su situacion patrimonial
y/o ciertas partidas de los estados financieros.

A continuacion, se presenta un detalle de los
procesos cuya estimacion de pérdida se califica
como posible, de acuerdo con lo indicado por los
abogados externos, razén por la cual no se ha
registrado provision por estos procesos.

Naturaleza del proceso No. de procesos m No. de procesos

Civil

Laboral

Otros

Propiedad intelectual

Total

4 2.531 7 1327
48 5.432 42 5912
1
1 80
54 8.043 49 7.239

La Organizacion no puede determinar con certeza si alguno de los procesos calificados como de riesgo
posible serd& decidido en forma definitiva durante 2022. Sin embargo, estima que en los mismos tiene

posibilidades de obtener fallos favorables.

27 ‘ Administracion de riesgos

La Organizacion estd expuesta a los siguientes
riesgos relacionados con el uso de instrumentos
financieros:

® Riesgo de crédito.
® Riesgo de liquidez.

® Riesgo de mercado.
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Marco de gestion de riesgos

La Organizacion tiene como politica establecer
mecanismos de gestion frente a los diferentes
riesgos a los cuales se encuentra expuesta y, de
acuerdo con la naturaleza de cada riesgo, define
mecanismos de prevencion.

El presidente de la Organizacion es el responsable
de asegurar que la gestion de riesgos se adopte y
aplique en su ambito de responsabilidad.



Junta Directiva

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

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

® 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.

® 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:

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

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

® Revisar anualmente los riesgos estratégicos
definidos por la Administraciéon, asi como
sus respectivos planes de accion, sugerir los
ajustes que considere necesarios y presentar el
resultado a la Junta Directiva.

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

Presidencia Corporativa
Respecto ala gestion de riesgos, la Presidencia de la
Organizaciontienelassiguientesresponsabilidades:

® Proponer a la Junta Directiva los limites de
tolerancia al riesgo, de manera global.
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® Promover el modelo de gestion de riesgo y
sus politicas, de acuerdo con los lineamientos
establecidos.

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

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 Gnicamente 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:

® Cupos de crédito.
® Plazos de pago.
® (Garantias que respalden el crédito.

® Descuentos financieros, de comin acuerdo con
la Tesoreria Corporativa.

® Tasa de intereses de mora, de comUn acuerdo
con la Tesoreria Corporativa.

e (Control a pagos extractados no contabilizados
y a créditos por aplicar.

® Excepciones a la politica de suspension de
despachos a clientes con vencimientos.

® (Otras condiciones de venta.

Estas definiciones se conciertan con la Presidencia
de cada empresa.
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Cuentas comerciales por cobrar
y otras cuentas por cobrar

Las empresas de la Organizacion evaltan la
historia crediticia, la informacion financiera y el
comportamiento comercial, entre otros, de los
clientes mas significativos. La exposicion crediticia
se controla de manera continua por medio de las
asignaciones de limites a los cupos crediticios,
los cuales revisa y aprueba anualmente el jefe
de Crédito con la Presidencia de cada una de las
emprescs.

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 esta diversificada en un gran namero
de clientes (ninguno representa mas del 5% de
la facturacion), 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 definiciéon de riesgo de liquidez corresponde alas
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.
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El riesgo de liquidez es administrado manteniendo
reservas adecuadas, facilidades y cupos bancarios
disponibles. Asi mismo, la Organizacién ha definido
una politica de endeudamiento. Los requerimientos
de caja se determinan con base en los estimados
de recaudo, pagos de proveedores, nbmina, gastos
generales, impuestos, intereses y obligaciones
financieras. Si alguna empresa presenta 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 companias
relacionadas o con entidades financieras.
Determinar la fuente de los recursos dependeré
tanto de la disponibilidad de liquidez de la
Organizacion, buscando las mejores condiciones
de mercado, como también del cumplimiento de
indicadores financieros, tales como deuda bruta
sobre Ebitda, y Ebitda sobre gastos de intereses.
Se define Ebitda como el resultado de actividades
de operacion mas depreciaciones y amortizaciones, y
menos 0 mas otras ganancias (pérdidas).

La liquidez se revisa a diario y se estudian los
flujos de caja proyectados a tres (3) meses. El nivel
de la caja promedio fue de $340.315 en 2022 y
$284.632 en 2021. El efectivo y equivalentes de
efectivo representan el 13,3% y 20,8% de los
activos corrientes a 31 de diciembre de 2022 y
2021, respectivamente.

Las companias que, de acuerdo con el presupuesto
de inversiones aprobado por la Junta Directiva,
requieren financiar compras de bienes de capital,
toman créditos de largo plazo, los cuales negocia
la Tesoreria Corporativa. La vida media de la deuda
de la Organizacion se conserva en 3,8 anos, mismo
resultado del afo anterior. La deuda financiera de
largo plazo representa el 89 % de la deuda total a
31 de diciembre de 2022 (85 % en 2021).



Cada mes se revisan los indicadores antes
mencionados para cada una de las companias de
la Organizacion.

Riesgo de mercado

Los riesgos de mercado relacionados con temas
cambiarios y de tasas de interés, se gestionan con
la toma de coberturas para tasa de cambio y/o tasa
de interés, segln 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
moneda en las ventas, las compras y los préstamos
denominados en una moneda distinta a su
moneda funcional. Basicamente, la exposicion se
presenta frente al dolar en aquellos paises donde
esta moneda no es la moneda funcional.

Andlisis de sensibilidad

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

Suponiendo que lo Gnico que varia es la tasa de
cambio y las demas variables permanecen igudal,
se calculd6 qué efecto tendria en los estados
financieros de 2022 y 2021 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
$461, aproximadamente, para 2022, y $9.644,
aproximadamente, para 2021.
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Para contrarrestar el impacto de las variaciones
en la tasa de cambio, cuando se requiere, la
Organizacion  toma  coberturas  cambiarias,
generalmente  forwards, con  vencimientos
inferiores a un ano. Todos los contratos de
coberturas se valoran al cierre de cada mes y dicha
cobertura afecta el estado de resultados, si son
coberturas de valor razonable, o los otros resultados
integrales, si son coberturas de flujo de efectivo.
Al vencimiento, la utilidad o pérdida de dicha
cobertura se registra en el estado de resultados.

Riesgo de tasa de interés

La Organizacion esta expuesta al riesgo de tasa de
interés, puesto que tiene obligaciones financieras
y titulos emitidos por $1.975.587 y $1.971.041 a
31 de diciembre de 2022 y 2021, 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
IBR, 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 Organizacion.

Anadlisis de sensibilidad

A diciembre de 2022 y 2021, el costo promedio
de la deuda fue de 103% EA. y 69% EA,
respectivamente.  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 2022 y 2021 en $19.487 y
$19.530, respectivamente, y viceversa.
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Transacciones de cobertura

La Organizacion cuando se requiere, adquiere derivados de cobertura, tales como forwards, para protegerse
de las fluctuaciones de la tasa de cambio que afectan los flujos de efectivo. Asi mismo, contrata swaps de
tasa de interés para cubrir el riesgo de las variaciones en la tasa de interés si lo requiere. Todos los contratos
de cobertura se valoran al cierre de cada mes y se registran contablemente.

28 ‘ Transacciones y saldos con partes relacionadas

Las transacciones entre companias subsidiarias de la Organizacion se han eliminado en la consolidacion
y no se revelan en esta nota. El listado de las inversiones en subsidiarias, incluidos el nombre, el domicilio,
el porcentaje de participacion y los principales datos financieros base de consolidacién se presentan en el
Anexo 1.

Durante 2022 y 2021, las companias realizaron transacciones con asociadas, negocios conjuntos y otras
partes relacionadas, asi:

Costos y Cuentas Cuentas
gastos por cobrar | por pagar

Asociadas y Negocios Conjuntos

Zonamérica Usuario Operador de Zona Franca S.A.S. | Colombia 62 401 1.006 93
Otras partes relacionadas

Accionistas Colombia - - - 7.426
Amsel Inversiones S.A. Colombia 49 312

Bimex Colombiana Ltda. Colombia 16

Fundacién Carvajal Colombia 279 1.270 24 162
Inversantamonica S.A. Colombia 1.681 - 1.471 108
Total 2.087 1.983 2.501 7.789
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Costos y Cuentas Cuentas
gastos por cobrar | por pagar
Asociadas y Negocios Conjuntos
Zonamérica Usuario Operador de Zona Franca S.A.S. | Colombia 155 46 999 9
Otras partes relacionadas
Accionistas Colombia - - 245 126
Amsel Inversiones S.A. Colombia 2.766 110 - 261
Bimex Colombiana Ltda. Colombia 315 - 20
Fundacién Carvajal Colombia 282 869 20 2
Inversantaménica S.A. Colombia 1.521 - 1.295 108
Total 5.039 1.025 2.579 506
Corto plazo

Cuentas por cobrar a partes relacionadas 2.501 2.579

Cuentas por pagar a partes relacionadas 7.789 506

Compensacion a personal gerencial clave

La compensacion a personal gerencial clave, por los anos terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021,

se presenta a continuacion:

Salarios y otros beneficios de corto y largo plazo 10.656 ‘ 10.108

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 Corporativo de Control Interno
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29 ‘ Ingresos de actividades ordinarias

Los ingresos de actividades ordinarias se presentan a continuacion:

Ingresos

Venta de bienes y prestacion de servicios 4.991.786 3.709.041
Arrendamientos 18.469 17.340
Aprovechamientos y otras ventas 14.825 13.265
Subtotal 5.025.080 3.739.646
Menos: devoluciones y descuentos (200.927) (168.680)
Total 4.824.153 3.570.966

Los ingresos de la Sociedad provienen de contratos con clientes en los siguientes segmentos:

Ingresos por el aio Ingresos por el aino

Segmentos Obligacion de desempeiio terminado el 31 de terminado el 31 de
diciembre de 2022 diciembre de 2021

Produccién y venta de articulos de

Carvajal Empaques 2.464.993 1.893.967
empagques.

Carvajal Pulpa y Papel Produccién y venta de papel. 1.305.183 845.165

Carvajal Educacion Produccion y venta de productos 726.062 385.836
escolares y de oficina.
Prestacion de servicios de

Carvajal Tecnologia y Servicios integracion de soluciones 524.849 500.744

tecnoldgicas y tercerizacion de
procesos.

Produccién y venta de muebles.
Otros Desarrollo de negocios 227.103 184.489
inmobiliarios y arrendamientos.

Eliminaciones intersegmentos (424.037) (239.235)

Total ingresos 4.824.153 3.570.966
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La politica para el reconocimiento de ingresos se encuentra descrita en la Nota 5.

Otros ingresos

Los otros ingresos reconocidos durante 2022 y 2021 se componen principalmente de recuperacion de
provisiones y de otros gastos.

30 ‘ Ingresos por arrendamientos

La Organizacién como arrendador

La Organizacion, por medio de una de sus subsidiarias, maneja dentro de su operacion y objeto social el
arriendo de propiedades e inmuebles a terceros, con diferentes términos.

A 31 de diciembre de 2022 y 2021, los pagos futuros de arrendamientos operativos por cobrar son como
sigue:

1 ano o menos 18.330 16.913
Entre 1y 5 anos 40.751 32.295
5 afos o mas 41.419 38.214
Total 100.500 87.422

175




INFORME ANUAL

2022

31 ‘ Gastos

Los gastos se relacionan a continuacion:

De ventas:
Fletes y transportes 223.060 194.942
Gastos de personal 123.387 105.283
Servicios 37.402 32.552
Venta de cartera 28.390 10.557
Amortizaciones 28.338 19.270
Impuestos 26.039 19.100
Publicidad 15.921 11.708
Deterioro de cartera 15.100 7.807
Seguros 13.474 8.823
Comisiones 9.995 7.343
Arrendamientos 9.885 8.245
Asistencia técnica 8.745 5.132
Envases y empaques 8.053 5.233
Deterioro de inventarios 5.483 2.897
Servicios temporales 4.569 4.695
Aseo y vigilancia 4,068 2.941
Mantenimiento y reparaciones 3.434 4.074
Depreciacion de activos 3.420 3.042
Gastos de viaje 2977 1.321
Servicios pUblicos 2954 3.611
Honorarios 2.543 2.040
Combustibles y lubricantes 2.060 1.455
Otros servicios 1.495 1.479
Muestras 1.429 934
Casino y restaurantes 1.284 899
Contribuciones y afiliaciones 968 602
Papeleria y Gtiles 626 397
Adecuacion e instalaciones 519 340
Taxis y buses 312 167
Cafeteria 306 225
Herramientas y equipos 174 117
Atencion a clientes 151 81
* Gastos legales 24 46
Libros, suscripciones, periédicos y revistas 11
Diversos 1.480 1.551
Total 588.076 468.909
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De administracion:

Gastos de personal 103.097 86.900
Honorarios 26.314 19.086
Impuestos 24.585 14.771
Seguros 7.467 5.006
Mantenimiento y reparaciones 4.596 3.797
Amortizaciones 3.676 5.066
Adecuacion e instalaciones 3.090 454
Contribuciones y dfiliaciones 2974 2.414
Servicios 2.574 1.002
Servicios de asistencia técnica 2.273 1.210
Arrendamientos 1.520 1.402
Servicios publicos 1.486 1.235
Gastos de viaje 1.409 531
Depreciacion de activos 1.107 1.151
Publicidad 1.033 992
Aseo y vigilancia 712 915
Casino y restaurante 579 261
Comisiones 363 313
Taxis y buses 321 155
Fletes y transportes 307 128
Gastos legales 280 262
Papeleria y atiles 263 151
Combustibles y lubricantes 148 88
Atencion a clientes 52 40
Libros, suscripciones, periédicos y revistas 4 11
Envases y empaques 3 24
Diversos 1.831 3.061
Total 192.064 150.426

El valor de gastos de personal, depreciaciones y amortizaciones reconocidos en el costo de ventas es como
sigue:

Gastos de personal 608.242 534.570 ]
Gastos de depreciacién 112.507 101.179
Gastos de amortizacion 44,158 43.455
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Otros gastos:

Otros costos y gastos 13.664 6.092
Indemnizaciones 292 3.277
Donaciones 3.853 2.698
Gastos bancarios y comisiones 5.703 19.632
Total 23.512 31.699

32 ‘ Ingresos y costos financieros

Ingresos financieros:

Intereses y otros rendimientos financieros 4.827 2134
Ajuste al valor presente neto 2.290 196
Otros ingresos financieros - 1
Total 7117 2.331

Costos financieros

Intereses y gastos bancarios 204.142 140.710
Descuentos comerciales condicionados 5.104 3.561
Costo neto por intereses por beneficios a los empleados 3.814 3.625
Costos financieros de otros pasivos por arrendamientos 12.556 10.944
Ajuste al valor presente neto 430 7
Gastos intereses 433 177
Otros gastos financieros 350 931
Total 226.829 159.955
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33 ‘ Impuestos

El impuesto a las ganancias comprende el
impuesto corriente y el diferido. El impuesto sobre
la renta se reconoce en la cuenta de resultados,
excepto cuando se refiera a partidas reconocidas
en otros resultados integrales o directamente en el
patrimonio. El impuesto corriente es el impuesto
estimado a pagar sobre la renta gravable para
el ano, utilizando las tasas vigentes o a punto
de aprobarse en la fecha del estado de situacion
financiera y cualquier ajuste de impuesto a pagar
con respecto a anos anteriores.

El impuesto corriente en la cuenta de resultados
consolidados sera diferente del impuesto a las
ganancias pagado en el estado de flujos de
efectivo consolidado, principalmente debido a
impuestos diferidos que surgen de las diferencias
temporarias y las fechas de pago del impuesto a
las ganancias que se producen después de la fecha
de cierre.

A. Normatividad aplicable en los
paises donde la Organizacion tiene
presencia

i. Colombia:

Las corporaciones nacionales estan sujetas a
impuestos por sus utilidades y ganancias de
capital. Este tipo de contribuyentes deben tener
su domicilio principal en Colombia y deben estar
constituidos conforme a las leyes colombianas o
que durante el ejercicio fiscal respectivo tengan su
sede de direccion efectiva en Colombia (realizar
reuniones de directorio en Colombia no es
suficiente para calificar como empresa nacional).
En 2022, las rentas fiscales se gravan a la tarifa de
35% a titulo de impuesto de renta, exceptuando
los contribuyentes que por expresa disposicion
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manejen tarifas especiales, y a la tarifa de 10% las
rentas provenientes de ganancia ocasional. Para el
ano gravable 2021, la tarifa de renta fue de 31 %.

Las pérdidas fiscales generadas antes de 2016
pueden ser utilizadas sin limitacion de tiempo, las
generadas después de 2016 se pueden compensar
hasta por doce (12) anos.

Colombia contempla una serie de normas
contra el abuso fiscal, definido este como el uso
o implementacion de una transaccion o varias
transacciones sin finalidad comercial o econémica
aparente y con la finalidad de obtener un beneficio
fiscal, entendido que una transaccion no tiene
ningun caracter comercial o proposito econémico
si concurren las siguientes circunstancias:

® |atransaccion se desarrolla de una manera que
no es econdmica o comercialmente razonable.

® |la transaccion da lugar a un beneficio fiscal
elevado que no esta en linea con los riesgos
econdémicos o empresariales asumidos por el
contribuyente.

® FE| acuerdo legal no esta alineado con la
voluntad real de las partes.

La regla de subcapitalizacion aplica sobre los
intereses pagados sobre préstamos directos o
indirectos con partes relacionadas que en promedio
excede una relacion de deuda a capital de 2:1 no
es deducible. Para tal efecto, se tendrd en cuenta el
patrimonio neto del contribuyente del ano anterior,
y se considera la deuda que devenga intereses.

Mediante Sentencia 25444 del 30 de junio
de 2022 del Consejo de Estado, se declard la
nulidad de los oficios 756 del 27 de marzo de
2019 y 1017 del 3 de julio de 2018 emitidos
por la autoridad fiscal, que hacen referencia a la
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compensacion de pérdidas fiscales generadas
antes del 2017 cuando el impuesto sobre la renta
y complementarios coexistia con el impuesto sobre
la renta para la equidad (CREE), se consideraban
para realizar el calculo previsto por el régimen de
transicion del articulo 290 del Estatuto Tributario,
donde se concluyd que el saldo por compensar
de las pérdidas fiscales obtenidas antes del ano
gravable 2013 no debe ser considerado para la
aplicacion del régimen de transicion establecido
en el numeral 5 del articulo 290 del E.T. De esta
forma, los saldos acumulados de pérdidas fiscales
hasta el 2012 se podran compensar por su valor
total, es decir, por el valor que haya sido declarado
en las respectivas declaraciones del impuesto sobre
la renta.

El impuesto al valor agregado (IVA) se aplica sobre
la venta de activos tangibles, activos intangibles
relacionados con la propiedad industrial, sobre las
importaciones y, en general, sobre la prestacion
de servicios prestados en Colombia o desde el
extranjero a un nacional, con una tarifa general de
19 %, aunque existen ciertos productos o servicios
que por su naturaleza estan expresamente
exceptuados de este impuesto. El impuesto no se
aplicara a las ventas de activos fijos, salvo que se
trate de las excepciones previstas para los bienes
inmuebles de uso residencial, automotores vy
demds activos fijos que se vendan habitualmente
a nombre y por cuenta de terceros y para los
aerodinos.

Para la prestacion de servicios en el territorio
nacional se aplicaran las siguientes reglas:

® |os servicios relacionados con bienes inmuebles
se entenderan prestados en el lugar de su
ubicacion.

® |os siguientes servicios se entenderan prestados
en el lugar donde se realicen materialmente:
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O Los de caracter cultural, artistico, asi como
los relativos a la organizacion de estos.

O Llos de carga y descarga, trasbordo y
almacengje.

Para efectos del impuesto sobre las ventas, los
servicios prestados y los intangibles adquiridos
o licenciados desde el exterior se entenderan
prestados, licenciados o adquiridos en el territorio
nacional y causaran el respectivo impuesto cuando
el usuario directo o destinatario de estos tenga
su residencia fiscal, domicilio, establecimiento
permanente, o la sede de su actividad econémica
en el territorio nacional.

El Régimen de Entidades Controladas del Exterior
(ECE) se aplica a los residentes tributarios
colombianos (individuos o entidades) que directa
o indirectamente posean una participacion igual o
superior al 10% del capital o de las ganancias de
una entidad extranjera que se considera una ECE.
Las ECE son corporaciones, vehiculos de 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 2022 se promulg6 la Ley 2277, por
medio de la cual se adopta una reforma tributaria
para la igualdad y la justicia social, que introduce
algunas modificaciones al régimen tributario
colombiano para los anos 2023 y siguientes. En la
nota 39 se resumen las principales modificaciones.

ii. México:

Durante el ejercicio fiscal de 2022 y 2021, 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
pais. 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 retenciéon en
la fuente de 10% (pudiendo hacer uso de tasas
preferenciales si existe tratado para evitar la doble
tributacion entre México y el pais de residencia de la
entidad que recibe el dividendo). De igual manera,
la norma considera el 10% por concepto de
participacion de los trabajadores en las utilidades
(PTU), calculada sobre las ganancias gravables
de las entidades residentes y los establecimientos
permanentes de entidades no residentes, sin
considerar como deducibles las pérdidas fiscales.

El impuesto al valor agregado (IVA) tiene
una tarifa general de 16%, calculado sobre
cualquier suministro de bienes o servicios y sobre
las importaciones, aunque existen algunas
exenciones especificas para ciertos productos o
servicios, como medicamentos esenciales y las
exportaciones. El 31 de diciembre de 2018 se
emitio un estimulo, que aplico a partir del ano
2019, en el cual se da una tasa preferencial del
8% para regiones fronterizas de la zona norte.
El 30 de diciembre de 2020 se emite un nuevo
decreto de estimulos fiscales, en el cual, se incluye
a la zona fronteriza sur con la tasa preferencial de
IVA del 8 %.

Los contribuyentes en México deben aplicar el
régimen de precios de transferencia alineado
con los estandares de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE),
analizando las transacciones efectuadas con
companfias 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
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periodo de hasta cinco (5) afos. A partir de 2016,
ciertos contribuyentes mexicanos deben presentar
documentacion adicional sobre precios de
transferencia, incluidos un archivo local, un archivo
maestro y el reporte pais por pais basado en la
Accion 13 “Nuevo andlisis de la documentacion
sobre precios de transferencia” del plan Erosion de
la base imponible y traslado de beneficios (BEPS,
por su sigla en inglés).

En relacion con la aplicacion de la regla de
subcapitalizacion, las deducciones de intereses
sobre las deudas con partes relacionadas pueden ser
rechazadas, si la relacion deuda-capital excede de 3:1.

Las pérdidas fiscales se pueden compensar hasta
por diez (10) anos.

Respecto de reformas a las diversas leyes en
materia fiscal, no existieron cambios aplicables
al ejercicio 2023 a la fecha de emision de estos
estados financieros.

iii. Pera:

Las companias residentes en el pais estan sujetas
al impuesto sobre la renta sobre sus ingresos de
fuente mundial, sin tener en cuenta la nacionalidad
de las personas naturales, el lugar de constitucion
de las personas juridicas, ni la ubicacion de la
fuente productora de renta. Las sucursales y
establecimientos permanentes de empresas
extranjeras que se encuentran en Per( y entidades
no residentes estan sujetos a impuestos sobre los
ingresos de fuentes peruanas Gnicamente. 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 retencion de dividendos es
de 5%. Esta tasa se aplica a los dividendos que
corresponden a los beneficios generados desde
esa fecha. Los beneficios generados hasta el 31 de
diciembre de 2014 estan sujetos a una retencion
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de 4,1%, y los beneficios generados entre el 1° de
enero de 2015y el 31 de diciembre de 2016 estan
sujetos a una retencion de 6,8 %. Para estos fines,
se aplican las reglas de “primero en entrar, primero
en salir” (FIFO).

Las personas juridicas deben efectuar pagos a
cuenta mensuales (anticipos) del impuesto sobre
la renta. El importe del pago a cuenta mensual es
el que resulte de aplicar:

® FEl1,5% sobre los ingresos netos del mes.

® Dividiendo el impuesto a la renta calculado
del ano anterior entre el total de los ingresos
netos del mismo ejercicio, y luego aplicar el
coeficiente determinado sobre los ingresos
obtenidos en cada mes.

El impuesto temporal a los activos netos (ITAN)
es un impuesto al patrimonio, que grava los
activos netos como manifestacion de capacidad
contributiva. Puede utilizarse como crédito contra
los pagos a cuenta y de regularizacion del impuesto
a la renta. Son los contribuyentes de este impuesto
los que generan rentas de tercera categoria, cuyo
valor de los activos netos al 31 de diciembre del
ejercicio gravable anterior superen S/.1.000.000
(aproximadamente $1.259 M para el 2023)
que estén comprendidos en el Régimen General
del Impuesto a la Renta o en el Régimen para
micros y pequenas empresas (MYPE Tributario),
siempre que hayan iniciado operaciones antes
del 1° de enero de 2021. La obligacion incluye a
los contribuyentes que se encuentran en Régimen
de Amazonia, Régimen Agrario, los establecidos
en Zona de Frontera, entre otros. Estan obligados
también las sucursales, agencias y demas
establecimientos permanentes de empresas no
domiciliadas. La tarifa del ITAN es de 0,4% del
monto total de los activos netos que superen
S$/.1.000.000 (aproximadamente $1.259 M para el
2023).
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El impuesto a las transacciones financieras (ITF) se
aplica sobre la mayoria de las transacciones hechas
en las cuentas del sistema bancario, sin importar el
monto de la operacion. La tarifa del impuesto es
del 0,005%, el IFT pagado es gasto deducible del
impuesto sobre la renta tanto para las personas
naturales como las juridicas.

El impuesto general a las ventas (IGV) en el Perd,
conocido en otros paises como impuesto al valor
agregado, es un impuesto indirecto que grava
determinadas operaciones econdémicas, como la
venta en el pais de bienes muebles, prestacion de
servicios, contratos, entre otros, a la tarifa general
de 18%.

La accion de la administracion tributaria para
determinar las obligaciones de los contribuyentes,
asi como para exigir su pago y aplicar sanciones,
prescribe:

® Alos 4 anos como plazo general.

® A los 6 anos para aquellos que no hayan
presentado las declaraciones juradas exigidas
por la ley.

® Alos 10 afos, cuando el agente de retencion
o percepcion no haya pagado los tributos
retenidos o percibidos.

® Para solicitar o efectuar compensacion de
impuestos, asi como para solicitar su devolucion,
la accion fiscalizadora prescribe a los 4 afos.

Perd 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 est@n sujetos a un
régimen fiscal preferencial. A partir del 1° de enero
de 2019, se introducen reglas especificas para la
aplicacion del método de precio comparable no
controlado para la exportacion e importacion de
productos, con precios establecidos por referencia
a los precios de los productos. Las reglas de
precios de transferencia incluyen acuerdos de
precios anticipados entre los contribuyentes y las
autoridades fiscales.

Las principales obligaciones de precios de
transferencia para los contribuyentes incluyen:

® Archivo local: aplica para contribuyentes
que hayan devengado ingresos superiores
a $/.10.580.000 (aproximadamente
$13.322 M para el ano 2023). Este informe
contiene informacion detallada sobre las
transacciones efectuadas con companias
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 razéon de ser y que se prefirieron
los servicios de la empresa vinculada, a otras
ofertas del mercado, porque representaban
algln beneficio econémico o comercial.

® Archivo maestro: aplica para contribuyentes
que hayan devengado ingresos superiores a
$/.92.000.000 (aproximadamente $115.848 M
para el 2023). Este informe contiene un alto
nivel de informacién sobre las operaciones
comerciales del grupo empresarial, descripcion
de las politicas de precios de transferencia,
asignacion global de ingresos y actividad
econdmica, entre otros.
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e Informe pais por pais: aplica para
contribuyentes que forman parte de grupos
multinacionales, de acuerdo con la Accion 13
del Plan de Accion de Erosion de Base Gravable
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 o no
relacionadas que excede el resultado de aplicar un
coeficiente (indice de deuda a capital), equivalente
a tres veces el capital neto del contribuyente
(3:1), al final del periodo anterior, no es deducible.
Hasta el 31 de diciembre de 2018, esta limitacion
se aplicaba solo a los intereses pagados a partes
relacionadas, pero no a partes no relacionadas.
A partir del 1° de enero de 2021, los intereses
que excedan el 30% de las ganancias antes de
intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion
(Ebitda) del ano anterior, no seran deducibles. Los
intereses que no se deducen se pueden transferir
hasta por cuatro (4) afos, pero siempre estaran
sujetos a la limitacion del 30 % del Ebitda.

Los gastos incurridos en transacciones con
residentes ubicados en jurisdicciones de baja
o nula imposicion, asi como los ubicados en
jurisdicciones no cooperantes y las entidades
sujetas a regimenes fiscales preferenciales, no son
deducibles para fines fiscales, excepto:

® @astos relacionados con operaciones de crédito,
seguros o reaseguros, arrendamiento de barcos o
aeronaves y servicios de carga hacia y desde Per(.

® Pagos de peaje por el derecho al paso por el
Canal de Panama.
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La Ley del Impuesto sobre la Renta de Perti 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 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
Gltimo individuo o la ha informado parcialmente,
o si dentro de la cadena de propiedad de
los respectivos derechos representativos de
capital, exista un titular residente, establecido
o amparado en un paraiso fiscal, jurisdiccion de
menor imposicion o régimen fiscal preferente y el
beneficiario efectivo es residente fiscal del Ecuador.
La adicion de tres (3) puntos porcentuales aplicara
a toda la base imponible de la sociedad, cuando el
porcentaje de participacién 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 participaciéon sea inferior
a 50%, la tarifa correspondiente a sociedades
mdas tres (3) puntos porcentuales aplicard sobre la
proporcion de la base imponible que corresponda
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a dicha participacion, de acuerdo con lo indicado
en el reglamento.

La disminucion de tres (3) puntos porcentuales
aplicar@ a toda la base imponible de la sociedad,
cuando cuente con la calificacién de exportador
habitual siempre y cuando mantenga o
incremente empleo, o tenga la condicion de micro
y pequeia empresa (ingresos hasta USD 300,000
0 $1.443 M y USD 1 millén o $4.810 M para el
ano 2023, respectivamente); o posea contratos de
inversion.

En el 2022 se elimina el régimen de
microempresas, asi como el RISE (Régimen
Impositivo Simplificado Ecuatoriano); en su lugar
se crea un nuevo régimen denominado Régimen
Simplificado para Emprendedores y Negocios
Populares (RIMPE), el primero con alcance a
personas naturales y juridicas.

El impuesto al valor agregado (IVA) grava al valor
de las transferencias locales o importaciones
de bienes muebles, en todas sus etapas de
comercializacion y al valor de los servicios
prestados a la tarifa general de 12%. Este
impuesto se paga por toda transferencia local
o importacion 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) més los impuestos, aranceles, tasas,
derechos y recargos incluidos en la declaracion de
importacion. A partir del afo 2022 el presidente
de la RepUblica cuenta con la facultad de reducir
la tarifa del IVA en 4 puntos del 12% al 8% a la
prestacion de servicios turisticos hasta un maximo
de 12 dias en el afo durante fines de semana o
feriados.



El impuesto a la salida de divisas (ISD) cierra
con una tarifa de 4% en el ano 2022, producto
de las reducciones trimestrales del 0,25%; por
normativa expresa en el 2023 continuar@ con
reduccion, y se prevé cerrar el aio con una tarifa
del 2%. Este impuesto se genera al transferir,
enviar o trasladar divisas al exterior, con o sin
utilizacion del sistema financiero, con excepcion
de las compensaciones internacionales, para el
referido impuesto se prevé las presunciones: todo
pago efectuado desde el exterior por personas
naturales o sociedades ecuatorianas o extranjeras
domiciliadas o residentes en el Ecuador; se causa
el ISD en el caso de exportaciones de bienes
o servicios generados en el Ecuador cuando las
divisas atribuibles al pago no ingresan al Ecuador
en un plazo de 180 dias, y por las importaciones
pendientes de pago registradas por mas de doce
(12) meses.

Las reglas de precios de transferencia en Ecuador
siguen los lineamientos de la OCDE, normas
tributarias vigentes que incorporan el principio de
plena competencia, y lineamientos particulares
sobre las industrias como la del petroleo y
productos metdlicos. Los instrumentos normativos
tributarios de Ecuador consagran que todas las
sociedades estan obligadas a documentar las
transacciones efectuadas con partes relacionadas
tanto nacionales como del exterior, en adicion
a ello si los contribuyentes han realizado
operaciones con partes relacionadas que superen
los USD 3,000,000 (aproximadamente $14.431 M
para el afo 2023) presentaran a la autoridad el
anexo de operaciones con partes relacionadas
del exterior (OPRE), y si dicho monto supera los
USD 15,000,000 (aproximadamente $72.153 M
para el ano 2023) los responsables presentaran
el anexo OPRE y el informe integral de precios de
transferencia.

ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS

En Ecuador se aplica una regla de capitalizacion
reducida, el interés pagado sobre préstamos
de partes relacionadas que exceda el 20%
de los ingresos antes de la participacion de
los trabajadores en las utilidades, intereses,
depreciacion y amortizacion no son deducibles.
Para las entidades del sector financiero,
aseguradoras y otras instituciones financieras del
sector popular y economia solidaria (pequenas
entidades financieras que no son controladas
por la Superintendencia de Bancos, pero si por
la Superintendencia de Economia Popular vy
Solidaria), la regla de subcapitalizacion aplicable
a los préstamos de partes relacionadas es una
relacion de deuda a capital de 3:1.

La materia fiscal y tributaria ecuatoriana durante
el 2022 ha sido objeto de reformas mediante la
emision de decretos ejecutivos; sujecidon a nuevas
reglas de juego con la emision de reglamentos y
resoluciones sobre leyes que quedaron emitidas
en el ano 2021; asi también ha sido objeto
de actos turbulentos como la declaracion
de inconstitucionalidad a la Ley de Fomento
Ambiental y Optimizacion de Ingresos del Estado,
misma que estara vigente hasta diciembre 2023,
y la declaraciéon de inconstitucionalidad parcial
a la Ley Organica para el Desarrollo Econémico
y Sostenibilidad Fiscal, inconstitucionalidad que
ha sido vetada y por la cual se espera en el 2023
decisiones gubernamentales.

v. El Salvador:

Las personas juridicas, domiciliadas o no, estan
sujetas al pago del impuesto sobre la renta por
las rentas obtenidas en el territorio nacional.
Durante el ejercicio fiscal de 2022 y 2021, la tasa
del impuesto sobre la renta fue del 30 %, calculado
sobre la renta neta imponible obtenida durante
el ejercicio. No obstante, si las rentas brutas
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gravadas fueren menores o iguales a USD 150,000
(aproximadamente $722 M para el afio 2023),
dicho impuesto estara sujeto a una tasa del 25 %.

Asi mismo, cabe sefalar que existe un impuesto
a las ganancias de capital obtenidas dentro del
territorio nacional por las personas naturales o
juridicas domiciliadas o no, el cual consiste en
el 10%, calculado sobre las ganancias netas, es
decir, habiéndoles restado las pérdidas de capital si
también las hubiere y luego el Costo Bésico.

El impuesto a la transferencia de bienes muebles
y a la prestacion de servicios (IVA) se aplicara a la
transferencia, la importacién y consumo de los bienes
muebles corporales y a la prestacion, importacion y
autoconsumo de servicios, a la tarifa del 13 %.

Cabe sefalar ademas que las entidades locales
que realizan operaciones consistentes en el
intercambio de bienes y/o servicios, con sujetos
relacionados, tanto locales como del exterior
y con entidades domiciliadas, constituidas o
residentes en paises, estados o territorios con
regimenes fiscales preferentes, de baja o nula
tributacion o paraisos fiscales, estan obligadas a
pactar los precios de dichas operaciones a precios
de mercado atendiendo el principio de plena
competenciay supletoriamente conforme a precios
de transferencias se deben elaborar estudios
que cumplan con las directrices de la OCDE. El
incumplimiento a dichas obligaciones faculta a la
Administracion Tributaria para que determine de
oficio el valor de las operaciones en referencia y
efectle los ajustes pertinentes.

vi. Estados Unidos:

Las corporaciones residentes en el pais estan
gravadas segln sus ingresos de fuente mundial.
Una corporacion extranjera con negocios en
Estados Unidos lo estara sobre sus ingresos de
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fuente nacional. A partir de 2018 se aplica una
tasa impositiva de ingresos corporativos federales
de 21 %, que reemplaza al sistema gradual anterior.
El impuesto minimo alternativo (AMT) queda
abolido. Ademds, existe un impuesto de franquicia
de Texas del 0,75 % sobre los ingresos en funcion
de un margen prorrateado.

El impuesto basico contra la erosion de la base y el
abuso (BEAT) es un impuesto adicional que aplica
para las sociedades que estan sujetas al impuesto
sobre la renta, que ademas cumplan con ciertos
niveles de ingresos y umbrales de porcentaje de
erosion de la base fiscal, al imponer una obligacion
tributaria adicional a las sociedades.

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 precios de
transferencia pueden ser aceptables, dependiendo
de las circunstancias en las cuales se desarrollan las
transacciones y la industria a la cual pertenece la
compania 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 unimpuesto
sobre las ventas, sino que cada estado individualmente
impone el impuesto a las ventas a varias tasas que van
desde el 2,9% hasta el 7,25%, sujeto a los requisitos
establecidos por cada uno de ellos.

vii. Panama:

El impuesto sobre la renta se liquida con base
en el principio de territorialidad. Los ingresos
provenientes de fuente nacional estén sujetos
a impuesto, ya sea que los perciba una entidad



residente o no. De acuerdo con las disposiciones
fiscales vigentes en la Replblica de Panama,
las ganancias obtenidas por las empresas por
operaciones locales estan sujetas al pago del
impuesto sobre la renta a la tarifa de 25% para
2022y 2021. 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 (aproximadamente $7.215 M
para el 2023). Este impuesto se denomina Célculo
Alternativo del Impuesto sobre la Renta (CAIR).
Se permite la compensacion de pérdidas fiscales
obtenidas en periodos anteriores durante un
periodo de cinco (5) anos siguientes al afo en el
cual se generaron, la deduccion anual maxima es
del 20 % del valor de la pérdida, sin que este monto
exceda del 50 % de la base imponible.

Toda persona juridica que requiera el aviso de
operaciones queda obligada a retener el impuesto
complementario a la tarifa del 4%, el cual se
constituye como un anticipo del impuesto de
dividendo cuya tarifa es del 10 % de las sumas que
distribuya a sus accionistas o socios de empresas
subsidiarias, cuando estas sean de fuente
panamena y de un 5% cuando se trate de rentas
de fuente extranjera, exteriores o de exportacion.

El impuesto sobre patentes comerciales e
industriales (Aviso de operaciones) seraddeun 2 % del
capital de la compania con un minimo de USD 100
y un maximo de USD 60,000. Quedan exentas las
personas naturales y juridicas con capital invertido
inferior a USD 10,000. Las empresas establecidas
en la Zona Libre de Colén, Zonas Francas, Area
Econémica Especial de Panama Pacifico pagaran
el medio por ciento (0,5%) anual sobre el capital
de la empresa con un minimo de USD 100
(aproximadamente $481.200 M para el afio 2023)
y un maximo de USD 50,000 (aproximadamente
$241 M para el afio 2023).

ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS

El impuesto al valor agregado, denominado
impuesto de transferencia de bienes muebles y
servicios (ITBMS), tiene una tarifa general de 7 %
y se aplica sobre la venta o transferencia de bienes
muebles, servicios e importaciones de bienes.
Algunos bienes y servicios estan especificamente
exentos, como los servicios médicos y la telefonia
fija que no se destine para uso comercial.

En cuanto a los plazos de prescripcion de las
obligaciones tributarias se considera un plazo
de siete (7) anos para las declaraciones de renta,
quince (15) anos para las declaraciones de
retenciones de impuesto de renta y de cinco (5)
anos para las declaraciones de ITBMS. A partir del
ano 2021 se unifica este plazo a cinco (5) anos
para las declaraciones de impuestos directos e
indirectos.

El régimen de precios de transferencia se basa en
el principio de plena competencia definido por la
OCDE, en el que los contribuyentes deben analizar
aquellas transacciones de ingreso, costo o gastos
que se tengan en cuenta en la determinacion de
los impuestos. Es asi como 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 afo fiscal. En caso de no cumplir
con esta obligacion, el responsable se hace
acreedor a una multa equivalente a 1% del valor
de las transacciones no reportadas, sin que supere
USD 1,000,000 (aproximadamente $4.810 M para
el ano 2023). 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.
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El 1° de septiembre de 2020, Panama promulgd
la Ley 159 de 2020 Régimen Especial para el
Establecimiento y la Operacion de Empresas
Multinacionales para la prestacion de servicios
relacionados con la manufactura (EMMA). La ley
entrd en vigor el 1° de diciembre de 2020. Este
régimen fue creado con el propésito de promover la
inversion extranjera, crear nuevas oportunidades de
trabajo tanto para locales como para extranjeros,
y contribuir a la transferencia de conocimiento
tecnoldgico en Panama.

viii. Chile:

El Sistema de Impuesto a la Renta grava a las
entidades residentes y sucursales de entidades
extranjeras, que estan sujetas a dicho impuesto
sobre sus ingresos de fuente mundial. El impuesto
sobre sociedades se aplica anualmente sobre
el importe neto devengado de rentas, con
excepcion de las rentas de fuente extranjera, que
generalmente se calcula sobre una base de efectivo.
La tasa del impuesto sobre la renta es del 27 %.

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 a las exportaciones.

En materia de precios de transferencia, el 31 de
agosto de 2020, el Servicio de Rentas Internas
de Chile publicé la Resolucion Ex. No.101, que
establece las nuevas declaraciones juradas
informativas de precios de transferencia No.
1950 (declaracion jurada anual archivo maestro)
y No. 1951 (declaracion jurada anual archivo
local). Estas declaraciones complementan la
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declaracion jurada No. 1937 (reporte pais por
pais), y la declaracion jurada No. 1907 (precios
de transferencia), respectivamente, con lo cual
Chile se alinea a las obligaciones de reporte que
recomiendan las directrices internacionales en
materia de precios de transferencia por parte de la
OCDE y la accion 13 de BEPS.

El impuesto de timbres y estampillas se encuentra
regulado en el Decreto Ley No. 3.475, de 1980
y es un tributo que grava actos juridicos, tales
como: letras de cambio, libranzas, pagarés,
créditos simples o documentarios y cualquier
otro documento, incluso aquellos que se emitan
de forma desmaterializada, que contenga una
operacion de crédito de dinero, con tasade 0,066 %
sobre su monto por cada mes o fraccion que
medie entre la emision del documento y la fecha
de vencimiento del mismo, no pudiendo exceder
del 0,8 % la tasa que en definitiva se aplique, asi
mismo, los instrumentos a la vista o sin plazo de
vencimiento tienen una tasa de 0,332 % sobre su
monto.

En cuanto al régimen de entidades controladas
del exterior (ECE), los contribuyentes residentes
chilenos pagan impuestos sobre la base de su
devengo sobre los ingresos pasivos recibidos o
acumulados por un ECE.

ix. Guatemala:

Estdn sujetas al impuesto sobre la renta la
totalidad de las rentas gravadas que obtengan
los contribuyentes que se consideran domiciliados
en el pais, sin tener en cuenta la nacionalidad de
las personas naturales, el lugar de constitucion de
las empresas juridicas, ni la ubicacion de la fuente
productora.

En caso de contribuyentes no domiciliados
en el pais, de las sucursales, agencias u otros
establecimientos permanentes de empresas



unipersonales, sociedades y entidades de cualquier
naturaleza constituidas en el exterior, el impuesto
recae solo sobre las rentas gravadas de fuente
guatemalteca.

Las empresas que generan ingresos de las
actividades desarrolladas en el pais pueden
optar por someterse a imposicion bajo uno de
los siguientes regimenes tributarios, para los anos
gravables 2022 y 2021:

® 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
de la liquidacion tributaria final del periodo. La
tasa impositiva es de 25% sobre la utilidad
gravable.

® 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 hdbiles del mes
siguiente a la fecha de la factura. La tarifa es
de 5% para utilidades hasta por Q30.000
(aproximadamente $19 M para el afio 2023),
y del 7% para ingresos superiores.

Las empresas deben efectuar pagos a cuenta
trimestrales del impuesto a la renta. Estos pagos
tienen la naturaleza de anticipos. El importe del
pago a cuenta trimestral se puede calcular de las
siguientes formas: el 8 % sobre los ingresos brutos
como renta estimada, multiplicado por la tasa del
25%, 0, el 25% sobre la renta neta trimestral.

ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS

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
12 % y con una periodicidad de pago mensual.

El impuesto de Solidaridad (ISO) se aplica sobre
el valor de los activos netos o ingresos totales
consignados en el estado de situacion financiera
al 31 de diciembre del ano anterior. La tasa del
impuesto es de 1% sobre el mayor entre total de
ingresos o activos del ejercicio inmediato anterior.
EI ISO pagado es usado como un crédito contra los
pagos a cuenta y de regularizacion del impuesto
a la renta corporativo. En caso de no ser aplicado
en su totalidad en el ejercicio contable siguiente,
se puede aplicar hasta los siguientes tres (3) anos,
el excedente no aplicado se debe registrar como
gasto.

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 econémicos del exterior; sin
embargo, el Decreto 19-2013 del Congreso de
Guatemala suspendio la aplicacion de las reglas de
precios de transferencia a partir del 23 de diciembre
de 2013.

Estas reglas volvieron a entrar en rigor el 1° de enero
de 2015, permitiendo la seleccion de métodos
tradicionales y métodos basados en la utilidad,
todo esto en linea con las directrices de la OCDE,
y exigiendo el cumplimiento de las siguientes
obligaciones:

® Anexo a la declaracion anual del impuesto
sobre la renta de partes relacionadas debe
presentarse a mas tardar el 31 de marzo de
cada ejercicio fiscal.

Se requiere elaboracion anual del estudio de
precios de transferencia cuando sea requerido
formalmente por las autoridades fiscales.
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De igual forma, los contribuyentes pueden suscribir
acuerdos anticipados de precios de transferencia
con la autoridad fiscal.

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 2022 y 2021, aplicable
a las compahfias residentes y no residentes. Sin
embargo, la ley establece unas reglas especiales
para las empresas con ingresos brutos anuales de
hasta ¢109.337.000 (aproximadamente $874 M
para el ano 2023), que aplican tipos progresivos
de tarifas de impuestos, las tasas impositivas se
ajustaran asi:

® 5% anual sobre ingresos netos hasta
@5.157.000 (aproximadamente $41 M para el
ano 2023).

® 10% anual sobre ingresos netos anuales entre
€5.157.000 y €7.737.000 (aproximadamente
$62 M para el afio 2023).

® 15% anual sobre ingresos netos anuales
entre ¢7.737.000 y €10.315.000
(aproximadamente $82 M para el ano 2023).

e 20% sobre el monto anual de ingreso neto
anual que excede €10.315.000.

Los contribuyentes pueden compensar pérdidas
fiscales hasta por tres (3) anos contados a partir
del afo en que se generaron, sin embargo, las
empresas agricolas pueden compensar estas
pérdidas hasta por cinco (5) anos.

De conformidad con la legislacion fiscal vigente,
las declaraciones del impuesto sobre la renta de los
ltimos tres periodos fiscales estan abiertas para
revision de las autoridades fiscales.
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El impuesto general sobre las ventas recae sobre
el valor agregado en la venta de mercancias y en
la prestacion de algunos servicios especificamente
indicados en el articulo 1° de la Ley 6826 del 8 de
noviembre de 1982 y sus reformas, a una tarifa
generalde 13 % .Esteimpuesto 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 econémica. 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 (aproximadamente $5.993 M
para el afo 2023) o su equivalente en la moneda
local durante el afo 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.

e (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 aplicacion de régimen de entidades controladas
del exterior ECE.

En cuanto al régimen de subcapitalizacion, la
legislacion costarricense no hace mencion sobre
este régimen, sin embargo, al igual que con
los precios de transferencia, la administracion



tributaria aplica reglas y principios generales para
el tratamiento de este tipo de situaciones. Por
ejemplo, la ley del impuesto sobre la renta otorga
a la administracion la facultad de revisar y rechazar
todos los gastos que pueda considerar excesivos,
no proporcionales o irrazonables.

Xi. Argentina:

Las companfias residentes en Argentina deben
liquidar sus impuestos sobre el ingreso mundial.
Cualquier ganancia, incluidas las ganancias de
capital, estan sujetas a impuestos en el pais. Las
empresas constituidas en Argentina y las sucursales
de empresas extranjeras se consideran empresas
residentes.

Para el ano 2021, el impuesto de sociedades se
calcula con una escala progresiva que va del 25 %
al 35%, ast:

e (Contribuyentes con ingreso anual hasta ARG
$5.000.000 (aproximadamente $136 M para el
ano 2023) aplican una tarifa del 25%.

e (Contribuyentes con ingreso anual desde
ARG  $5.000.000 a ARG $20.000.000
(aproximadamente $543 M para el afio 2023)
aplican una tarifa del 30%.

e (Contribuyentes con ingreso anual superior a
ARG $20.000.000 aplican una tarifa del 35 %.

Los importes se actualizaran anualmente en funcion
del indice de precios al consumidor.

Para el ano 2022 la tarifa de impuesto se establece
de la siguiente manera:

® |os ingresos anuales de ARG $0 a
ARG $7.604.948,57 (aproximadamente $206 M
para el ano 2023) estan sujetos a una tasa del
25%.

ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS

® |os ingresos de ARG $7.604.94857 a ARG
$76.049.485,68 (aproximadamente $2.065 M para
el ano 2023) estan sujetos a una tasa del 30 %.

® Los ingresos superiores a ARG $76.049.485,68
estdan sujetos a una tasa del 35%.

Los montos se actualizan anualmente con base
en el indice de precios al consumidor. Se aplica
una tasa incrementada del 41,5% para ciertas
actividades de juego.

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% y se liquida mediante una declaracion jurada
mensual.

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 implemento
un régimen de informacion 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 pais 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.
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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 (177.116) (82.922)
Total impuesto corriente (177.116) (82.922)
Gasto (ingreso) por impuesto diferido 27.709 (28.618)
Total ingreso (gasto) por impuesto a las ganancias (149.407) (111.540)

En jurisdicciones como Panama@, 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 ano actual (171.693) (83.045)
Con respecto a anos anteriores (5.423) 123
Total impuesto corriente (177.116) (82.922)

C. Tasa efectiva de impuesto a las ganancias

La tasa efectiva de impuestos difiere de la tasa teérica por el efecto que se produce al aplicar las normas
tributarias. Como parte delaregulacion fiscal, se tienen beneficios, tales comoingresos no gravados (ejemplo:
los dividendos, incentivos ala 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 Perq, la posibilidad de firmar con el Estado un contrato de estabilidad
juridica, permite tener mayor tranquilidad y evitar sobresaltos en las cargas fiscales. Con estos contratos se
permite deducir mayores gastos por inversion en activos fijos reales productivos, inversiones en ciencia y
tecnologia, donaciones, amortizacion fiscal del crédito mercantil y aplicacion de métodos de depreciacion
y amortizacion diferentes a los que la norma contable establece.

Todos estos tratamientos especiales, hacen que la tasa efectiva de tributacion difiera con respecto a la
tarifa tedrica en cada pais.

A continuacion, se presenta la conciliacion entre la tasa media ponderada calculada del gasto porimpuesto
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 2022 y 2021:
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Gasto impuesto a la tasa impositiva aplicable 84,4% 69,8%
Efecto gastos no deducibles 951% 46,5 %
Efecto ingresos no gravados -70,5% -63,6%
Efecto deducciones fiscales -83,1% -34,3%
Otros efectos impositivos 72% 21,6%
Total impuesto corriente 33,1% 40,0%

El gasto por impuesto a la tasa impositiva aplicable se calcula utilizando el promedio ponderado de las
tasas de impuestos aplicables en cada uno de los paises donde opera la Organizacion. Los ingresos no
gravados corresponden principalmente al impacto de los ingresos por dividendos de las inversiones; las
deducciones fiscales corresponden principalmente a la amortizacion fiscal de plusvalia y a la deduccién
por inversion en activos fijos.

D. Impuesto a la renta diferido

Para las empresas que operan en Colombia, la tasa de impuesto aplicable para las diferencias temporarias
que se revierten en 2022y 2021 es:

Tarifa de impuesto sobre la renta 35% 31%
Tarifa de ganancia ocasional 15% 10%

Para otras jurisdicciones, la tasa aplicable para las diferencias temporarias corresponde a la tasa nominal
del pais, que se detalla a continuacion:

Tarifa nominal

Argentina 30,0% 30,0%
Chile 27,0% 27,0%
Costa Rica 30,0% 30,0%
Ecuador® 25,0% 25,0%
El Salvador** 30,0% 30,0%
Estados Unidos 21,0% 21,0%
Guatemala™* 250% 250%
México 30,0% 30,0%
Panama*** 250% 25,0%
Pera 29,5% 29,5%
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*Ecuador: cuando dentro de la cadena de propiedad de los respectivos derechos representativos de capital,
exista un titular residente, establecido o amparado en un paraiso fiscal, jurisdiccion de menor imposicion o
régimen fiscal preferente, y el beneficiario efectivo es residente fiscal del Ecuador y, ademds esta situacion,
no sea reportada a la autoridad o se haga en forma erréneaq, la tarifa aplicable serd de 28 % . Cuando la
sociedad ecuatoriana tenga la calidad de exportador habitual que mantenga o incremente empleo, o
tenga la condicion de micro o pequefia empresa, 0 mantenga firmados contratos de inversion, la tarifa
aplicable sera del 22 %.

“* El Salvador: compafiias con ventas iguales o inferiores a USD 150,000 (aproximadamente $722 M para
el ano 2023), aplicaran una tarifa de impuesto sobre la renta de 25 %.

*** Guatemala: la tarifa general de renta es de 25 % sin embargo, los contribuyentes pueden optar por el
régimen simplificado opcional sobre ingresos de actividades comerciales, que se aplica sobre una base de
ingresos brutos (no se aplican deducciones). Se aplica una tarifa de 5%.

** Panama: la tarifa general de renta es de 25 %; sin embargo, la base de liquidacion se debe comparar
con el 4,67 % de los ingresos que corresponde al CAIR (Célculo Alternativo del Impuesto sobre la Renta).

Los impuestos diferidos activo y pasivo se registraron por los siguientes conceptos:

Impuesto diferido activo 2022 2021
Inventarios 15.022 2.527
Pasivos estimados y provisiones 18.198 14.947
Cartera 26.847 17.608
Depreciacion 4.589 5.062
Beneficios a los empleados 6.732 5.814
Pensiones de jubilacion 3.610 4.457
Cargos diferidos e intangibles 452 909
Ajustes por inflacion 5.399 6.027
Pérdidas fiscales y otros créditos tributarios 61.416 59.118
Coberturas 90
VPN cuentas por cobrar 5.648 1.989
Otros 31.209 24.406
Arrendamientos 9.570 6.933
Compensacién con pasivo diferido (115.921) (81.455)
Total 72.861 68.342
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Propiedades, planta y equipo 48.773 42157
Depreciacion 63.881 59.679
Inventarios 1.378 1.397
Depreciacion flexible - 1.415
Cartera - 12
VPN cuentas por pagar 4.922 2.964
Propiedades de inversion 36.186 24.447
Derecho en fideicomisos - inventarios 228 325
Arrendamientos 19.094 12.266
Otros 22.637 21.291
Compensacion con activo diferido (115.921) (81.455)
Total 81.178 84.498

El movimiento del saldo del impuesto diferido activo y pasivo puede observarse a continuacion:

Saldo a 31 de diciembre de 2020 81.965
Diferencia en cambio 320

Cargos del afo

Estado de resultados (22.714)
Otros resultados integrales (808)
Compensacion 9.579
Saldo a 31 de diciembre de 2021 68.342
Diferencia en cambio 6.226

Cargos del afo

Estado de resultados 33.881
Otros resultados integrales (1.122)
Compensacion (34.466)
Saldo a 31 de diciembre de 2022 72.861
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Saldo a 31 de diciembre de 2020 70.402
Diferencia en cambio (1.351)

Cargos del aio

Estado de resultados 5.904
Otros resultados integrales (36)
Compensacion 9.579
Saldo a 31 de diciembre de 2021 84.498
Diferencia en cambio 6.047

Cargos del afio

Estado de resultados 6.172
Otros resultados integrales 954
Ganancias acumuladas 17.973
Compensacion (34.466)
Saldo a 31 de diciembre de 2022 81.178

A 31 de diciembre de 2022, la Organizacion tiene pérdidas fiscales por valor de $168.748, sobre las cuales
no se ha reconocido impuesto diferido activo, debido a la incertidumbre en las utilidades fiscales futuras
de las empresas correspondientes. Estas pérdidas fiscales han sido generadas por subsidiarias en Colombia
por $83.411, Chile por $53.293, Costa Rica por $12.137, Guatemala por $11.022, Ecuador por $4.330, El
Salvador por $4.103 y Panama por $452.

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

Activos por impuestos corrientes

Impuesto a las ventas 64.207 51.362
Impuesto de renta y complementarios 98.155 98.924
Otros 8.226 12.246
Total 170.588 162.532

Pasivos por impuestos corrientes

Impuesto a las ventas 45.762 42149
Impuesto de renta y complementarios 66.112 30.478
Otros 12.095 11.499
Total 123.969 84.126
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F. Precios de transferencia

En la medida en que las sociedades colombianas
realizan transacciones con companias vinculadas
del exterior, con companias vinculadas ubicadas en
zonas francas o con entidades ubicadas en paises
no cooperantes o de baja o nula tributacion, dichas
sociedades se encuentran sujetas alas regulaciones
que, con respecto a precios de transferencia,
introdujeron en Colombia las Leyes 788 de 2002
y 863 de 2003. Por tal razén, las sociedades
colombianas de la Organizacion han realizado los
estudios técnicos sobre las operaciones efectuadas
durante 2021, y se concluyd que no existen
condiciones que afecten el impuesto de renta de
ese ano.

A la fecha no se han completado los estudios
técnicos por las operaciones realizadas con
vinculados del exterior, con companias vinculadas
ubicadas en zonas francas y con entidades
ubicadas en paises no cooperantes o de baja o nula
tributacion durante el periodo 2022. Sin embargo,
la Administracion ha revisado y considera que las
operaciones tuvieron un comportamiento similar a
las de 2021, por lo cual se considera que no existira
un impacto de importancia en las declaraciones de
la vigencia de 2022.

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 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 (Erosion de la
base imponible y traslado de beneficios) de la
OCDE, acorde con el compromiso del Gobierno
colombiano dentro del proceso de ingreso a este
organismo.

ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS

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 companias multinacionales, asi:

e Informe maestro: informacion global relevante
del grupo multinacional, el cual tiene la
intencion de proporcionar una vision de las
operaciones de las Companias 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
y las actividades econdémicas de las subsidiarias
del grupo, entre otros.

® Informe local: contiene el andlisis de las
operaciones sujetas al régimen de precios
de transferencia, ajustado a los nuevos
estandares internacionales establecidos en
la accion 13 de BEPS. Este informe incluye los
estudios, documentos y demas soportes con los
cuales se demuestre que los ingresos, costos,
deducciones, activos y pasivos adquiridos en
el respectivo ano gravable, relacionados con
transacciones con vinculados del exterior,
vinculados en zonas francas o con entidades
ubicadas en jurisdicciones no cooperantes o de
baja o nula imposicion o regimenes tributarios
preferenciales, cumplen el principio de plena
competencia.

® 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 econémica a escala
global.
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Estos nuevos lineamientos de la OCDE han sido adoptados por México, Panama, Perd, El Salvador,
Guatemala y Argentina, por lo que, a Carvajal S.A., como sociedad controlante de la Organizacion, le
asiste esta obligacion de presentar el informe maestro y el reporte pais por pais. Estas obligaciones serdn
formalizadas por Carvajal S.A. que actGa como casa matriz.

34 ‘ 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.
® Produccion y comercializacion de papel - Carvajal Pulpa y Papel.

® Produccion y comercializacion de productos escolares y de oficina - Carvajal Educacion.

® Prestacion de servicios de integracion de soluciones tecnoldgicas y tercerizacion de procesos - Carvajal
Tecnologia y Servicios.

Las politicas contables de los segmentos son las descritas en las principales politicas y practicas contables de
la Organizacion. Esta evalGa el rendimiento de los segmentos sobre la base de los resultados operacionales,
Ebitda y flujo de caja. La Organizacion realiza las ventas y transferencias entre segmentos como si fueran a
terceras partes, es decir, a precios actuales de mercado.

Los segmentos de la Organizacién sobre los que debe informarse son unidades estratégicas de negocio
que ofrecen diferentes productos y servicios y que son gestionadas por separado, pues cada negocio
requiere diferentes tecnologias y estrategias.

La Organizacion no tiene clientes individuales que representen mas de 10 % de sus ventas.

A continuacion, se presenta un andlisis de los resultados, activos y pasivos de los diferentes segmentos de
la Organizacion:
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35 ‘ Capital emitido

El capital de las matrices de la Organizacion Carvajal a 31 de diciembre de 2022 y 2021, es como sigue:

Numero de Numero de Val_or Valor del
. . nominal .
acciones acciones iy Capital
. . por accion
ordinarias suscritas y a saldo
. en moneda s .
autorizadas [ ELELED] historico
local
Carvajal S.A. Colombia 2.000.000.000 | 1.636.929.895 COP $1 1.637
Carvajal Propiedades e Inversiones S.A. Colombia | 12.000.000.000 | 6.882.537.604 COP $1 6.882
Capital reciproco (400.346.120) COP $1 (400)
Saldo a 31 de diciembre de 2022 y 2021 8.119

La Organizacion Carvajal mantiene una sola clase de acciones ordinarias.

ElnGmero de acciones suscritas, pagadas y en circulacion, a 31 de diciembre de 2022y 2021, es el siguiente:

2022

Numero de acciones | Numero de acciones | Nimero de acciones

suscritas y pagadas readquiridas en circulacion
Carvajal S.A. 1.636.929.895 19.401.397 1.617.528.498
Carvajal Propiedades e Inversiones S.A. 6.882.537.604 10.881.804 6.871.655.800
2021

Numero de acciones | Numero de acciones | Nimero de acciones

suscritas y pagadas readquiridas en circulacion
Carvajal S.A. 1.636.929.895 16.844.891 1.620.085.004
Carvajal Propiedades e Inversiones S.A. 6.882.537.604 1.668.171 6.880.869.433
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A continuacion, se encuentra el resumen de la composicion accionaria de Carvajal S.A. y Carvajal
Propiedades e Inversiones S.A.:

Carvajal S.A.

Composicion accionaria a 31 de diciembre de 2022

Accionistas Numero de Acciones Por:c(_anta!e
Participacion

Fundacion Carvajal 376.789.882 23%
Carvajal Lourido S.AS. 108.283.620 7%
Casa Valli S.AS. 85.590.138 5%
Visalva S.A.S. (Antes Guillermo Carvajal y Cia S. en C.) 82.811.412 5%
Otros Accionistas con participacion inferior al 5% 964.053.446 60 %
Total Acciones en circulaciéon 1.617.528.498 100%

Carvajal Propiedades e Inversiones S.A.
Composicion accionaria a 31 de diciembre de 2022

. . . . Porcentaje
Accionistas Numero de Acciones . . j
Participacion

Fundacion Carvajal 1.357.948.355 19,76 %

Carvajal S.A. 1.042.093.176 1517 %

Carvajal Lourido S.AS. 390.253.480 5,68%

Amparo Sinisterra de Carvajal 334.652.105 4,87 %

Otros accionistas con participacion inferior al 5 % 3.746.708.684 54,52 %

Total acciones en circulacion 6.871.655.800 100%
Carvajal S.A.

Composicion accionaria a 31 de diciembre de 2021

. . . . Porcentaje
Accionistas Numero de Acciones . . j
Participacion

Fundacién Carvajal 376.789.882 23,26 %
Carvajal Lourido S.AS. 108.283.620 6,68 %
Otros Accionistas con participacion inferior al 5% 1.135.011.502 70,06 %
* Total Acciones en circulacion 1.620.085.004 100%
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Carvajal Propiedades e Inversiones S.A.
Composicion accionaria a 31 de diciembre de 2021

.. . . Porcentaje
Accionistas Numero de Acciones . . l
Participacion

Fundacion Carvajal 1.357.948.355 19,74%
Carvajal S.A. 1.042.093.176 1514%
Carvajal Lourido S.AS. 461.333.266 6,70%
Invemac Ltda. En liquidaciéon 353.456.750 514%
Otros accionistas con participacion inferior al 5% 3.666.037.886 53,28 %
Total acciones en circulacion 6.880.869.433 100%

36 ‘ Reservas

La naturaleza, proposito y movimiento de las reservas a 31 de diciembre de 2022 y 2021 se presentan a
continuacion:

Reservas legales y estatutarias

Reserva legal 4,060 4.060
Reserva para financiacién de nuevos proyectos 485.137 392.018
Reserva para futuras capitalizaciones y otros (89.807) (49.564)
Total 399.390 346.514

Saldo al inicio del periodo 346.514 346.514
Traslado de utilidades retenidas 98.119
Redquisicién de acciones (5.000)
Decreto de dividendos (40.243)
Saldo al final del periodo 399.390 346.514
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Las reservas legales y estatutarias se componen de acuerdo con los topes exigidos por la ley. En general, se
utilizan eventualmente para transferir las ganancias provenientes de los resultados acumulados con fines
de apropiacion. No existe una politica para transferencias regulares. Puesto que la reserva general se crea
a partir de una transferencia de un componente a otro y no es una partida de otro resultado integral, las
partidas incluidas en la reserva general no se reclasificaran posteriormente a ganancias o pérdidas.

Reservas de otros resultados integrales

Conversion de moneda extranjera 98.016 (60.473)
Superavit por revaluacién de activos 16.762 17.747
Coberturas de flujo de efectivo 1.995 1.995
Saldo al final del periodo 116.773 (40.731)

Reserva por conversion de moneda extranjera

Saldo al inicio del periodo (60.473) (81.315)

Diferencias en cambio de partidas
que forman parte de un negocio en el extranjero

Saldo al final del periodo 98.016 (60.473)

158.489 20.842

Las diferencias en cambio, relacionadas con la conversion de ganancias o pérdidas y de los activos netos
de las operaciones en el extranjero de la Organizacion, de sus monedas funcionales a la moneda de
presentacion de la Organizacion, se reconocen directamente en otro resultado integral y se acumulan en
la reserva de conversion de moneda extranjera. Las diferencias en cambio previamente acumuladas en la
reserva de conversion de moneda extranjera se reclasifican a ganancias o pérdidas en la disposicion de la
operacion en el extranjero.

Reserva de coberturas
La reserva de coberturas a 31 de diciembre de 2022 y 2021 se presentan a continuacion:

Reserva de coberturas 1.995
Total 1.995
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Reserva de superavit por revaluacion de activos

Saldo al inicio del periodo 17.747 17.774
Superavit por revaluacion de activos (985) (27)
Saldo al final del periodo 16.762 17.747
37 ‘ Dividendos
Los valores distribuidos a los propietarios de la controladora en el periodo fueron:
Dividendos pagados a propietarios de la controladora 32.254 5.091
Dividendos pagados a participaciones no controladoras 3.589 2.289
Dividendos decretados en asamblea de accionistas de Carvajal S.A., celebrada el 28 de
marzo de 2022, de $18,66 por cada una de las 1.620.085.004 acciones suscritas, pagadas 30.231
y en circulacién.
Dividendos decretados en asamblea de accionistas de las subsidiarias de Carvajal S.A.,
celebrada el 13 de diciembre de 2022, de $6,19 por cada una de las 1.617.528.498 10.012 2517
acciones suscritas, pagadas y en circulacion.

38 ‘ Gestidn de capital

La Organizacion gestiona de manera activa una
base de capital para cubrir los riesgos inherentes
a sus actividades. La adecuacion del capital de
la Organizacion es monitoreada usando, entre
otras medidas, los indicadores establecidos en
el esquema de gobierno corporativo, a través
del cual, su Junta Directiva define la politica de
endeudamiento. La estrategia general de la
Organizacion no se ha alterado en comparacion
con 2020.

Los objetivos de la Organizacion, cuando gestiona
su capital, que es un concepto mas amplio que el

patrimonio neto que se muestra en el estado de
situacion financiera consolidado, son:

i. Salvaguardar que los negocios de la
Organizacion 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 optimizacion del
balance entre deuda y capital.

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

La Organizacion no esta sujeta a requerimientos
externos de capital.
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En términos de indicadores, la Organizacion gestiona su nivel de capital a través del monitoreo de su nivel
de endeudamiento, el cual busca disminuir por medio de la generacion de flujos de caja operativos. El
principal indicador utilizado para este seguimiento es el indice Deuda bruta/Ebitda.

Para este proposito, la deuda bruta se define como las obligaciones o préstamos con entidades financieras
y titulos de deuda emitidos, y el Ebitda se define como el resultado de actividades de operacion mas
depreciaciones y amortizaciones y menos o0 mas otras ganancias (pérdidas).

Elindice de deuda bruta sobre Ebitda de la Organizacion, a 31 de diciembre de 2022 y 2021, es el siguiente:

Deuda bruta 1.975.587 1.971.041
Ebitda 841.606 580.223
Deuda bruta Ebitda 23 3,4

39 ‘ Razones financieras

Liquidez

Razoén corriente 1,59 1,47
Razén acida 0,95 1,03
Rentabilidad

Margen de contribucion 29,45% 28,62%
Margen operacional 13,55% 11,84%
Eficiencia

Cubrimiento de intereses 3,23 3,03
Ebitda 841.606 580.223
Deuda neta sobre Ebitda 2,0 28
Deuda bruta sobre Ebitda 23 3,4
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40 ‘ Reformas tributarias

Reforma tributaria en Colombia

A continuacion, se  resumen  algunas
modificaciones al régimen tributario colombiano
para los anos 2023 y siguientes, introducidas por
la Ley 2277 del 13 de diciembre de 2022, cuyo
proposito es apoyar el gasto social en la lucha por
laigualdad y la justicia social.

Esta ley adopta una serie de medidas de
politica fiscal, cuyo objetivo es adoptar una
reforma tributaria que contribuya a la equidad,
progresividad y eficiencia del sistema impositivo,
a partir de la implementacion de un conjunto de
medidas orientadas a fortalecer la tributacion de
aquellos sujetos con mayor capacidad contributiva,
robustecer los ingresos del Estado, fortalecer la
lucha contra la evasion, el abuso y la elusion, y
promover el mejoramiento de la salud pablica y el
medio ambiente.

Impuesto sobre la Renta para
personas juridicas y sus asimiladas

Se mantiene una tarifa del 35% para las
sociedades nacionales 'y sus asimiladas,
establecimientos permanentes de entidades del
exterior y personas juridicas extranjeras con o
sin residencia en el pais, obligadas a presentar
declaracion anual del impuesto sobre la renta.

También se fija una tributacion minima para las
personas juridicas, incluidos los usuarios en Zona
Franca, la cual se calculard a partir de la utilidad
financiera depurada, que se denominar@ Tasa
de Tributacion Depurada (TTD), la cual no podra
ser inferior al 15% vy serd el resultado de dividir el
impuesto depurado (ID) sobre la utilidad depurada
(UD). La ley aprobada determina las férmulas y los
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supuestos para calcular el impuesto que se debe
adicionar por el contribuyente para llegar ala TTD.

El impuesto sobre la renta para los usuarios de
Zona Franca tendra dos componentes:

® A la renta liquida gravable por el resultado
de dividir los ingresos provenientes de las
exportaciones de bienes y servicios por la
totalidad de los ingresos fiscales, excluyendo
las ganancias ocasionales, se le aplicara una
tarifa del 20 %.

® A la renta liquida gravable por el resultado
de dividir los ingresos diferentes de aquellos
provenientes de exportaciones de bienes y
servicios por la totalidad de los ingresos fiscales,
excluyendo las ganancias ocasionales, le sera
aplicable la tarifa general del 35%.

La suma de ambos cdlculos serd el valor

correspondiente al impuesto sobre la renta.

La tarifa de impuesto sobre la renta aplicable a los
usuarios comerciales de Zona Franca serd la tarifa
general del 35%. Para los contribuyentes usuarios
de Zona Franca que tienen suscrito contrato de
estabilidad juridica, la tarifa seré la establecida en
el correspondiente contrato.

Se deroga el Régimen de Megainversiones.

Se elimina la posibilidad de tomar como descuento
tributario el 50% del impuesto de industria y
comercio, avisos y tableros, para ser tratados
como deduccion fiscal por el 100 %, siempre que
dicho impuesto tenga relacion de causalidad
con la actividad productora de renta, y estén
efectivamente pagados durante el afio o periodo
gravable.
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Asi mismo, se establece un limite a los beneficios
y estimulos tributarios para las sociedades
nacionales, los establecimientos permanentes
de entidades del exterior y las personas juridicas
extranjeras con o sin residencia en el pais, que no
podran exceder el 3% de la renta liquida antes de
detraer dichas deducciones.

El  descuento tributario por inversiones en
investigacion y desarrollo tecnologico se incrementa
del 25% al 30% del valor invertido.

Impuestos medioambientales

® Impuesto al carbono: se amplia el hecho
generador para la venta, importacion y retiro
de carbéon. No se causard el impuesto en
la exportacion ni en el caso del carbon que
es utilizado en coquerias. Tendra una tarifa
especifica considerando el factor de emision
de gases de efecto invernadero, por unidad
de combustible. Sin embargo, se establece un
régimen de transicion para este impuesto.

® Impuesto nacional sobre productos plasticos
de un solo uso, utilizados para envasar,
embalar o empacar bienes: este nuevo
impuesto grava la venta, retiro para consumo
propio, asi como la importacion del plastico de
un solo uso a cargo del productor o importador,
calculado sobre el peso en gramos del envase,
embalaje o empaque de plastico de un solo uso.
Dicho impuesto no sera deducible de renta.

Impuestos saludables

Estos nuevos tributos entrardn en vigencia el 1° de
noviembre de 2023:

e Impuesto a las bebidas ultraprocesadas
azucaradas: este nuevo impuesto grava la
produccion, importacion, retiro de inventarios y
actos que impliquen la transferencia de dominio
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de debidas ultraprocesadas azucaradas, asi
como los concentrados, polvos y jarabes que,
después de su mezcla o dilucién permitan la
obtencion de bebidas azucaradas, calculado
sobre el contenido en gramos de azdcar por
cada 100 mililitros de bebida o su equivalente, y
cuyo responsable es el productor o importador.

® Impuesto a los productos comestibles
ultraprocesados industrialmente y con
azucares anadidos, sodio o grasas
saturadas: el hecho generado lo constituye
la produccion, venta, retiro de inventarios y
cualquier acto que implique la transferencia
de dominio a titulo gratuito u oneroso asi
como la importacion de productos comestibles
ultraprocesados industrialmente o con azlcares
anadidos, sodio o grasas saturadas, azucaradas
con una tarifa gradual del 10% para el ano
2023, 15% para el ano 2024 y 20% para el
ano 2025 y siguientes, cuyo responsable es el
productor o importador.

Tarifa de impuesto
sobre ganancias ocasionales

La tarifa de impuesto a las ganancias ocasionales
aumenta del 10% al 15% para sociedades,
entidades extranjeras y personas no residentes.

Impuesto sobre las ventas
Se eliminan los dias sin IVA.

Impuesto al patrimonio

Se establece este impuesto de manera
permanente a diferencia de sus versiones
anteriores donde se consideraba como un
impuesto transitorio, que grava la posesion
de riqueza al 1° de enero de cada ano para
patrimonios iguales o superiores a 72.000 UVT
($3.053 M para el afio 2023), aplicando una tarifa
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progresiva. Este impuesto aplica para personas
naturales y para aquellas sociedades extranjeras
que no sean declarantes del impuesto sobre la
renta y que posean bienes ubicados en Colombia.

bienes y/o prestacion de servicios a favor de
clientes y/o usuarios ubicados en el territorio
nacional, sujeto al cumplimiento de los
siguientes requisitos:

O Mantener una interaccion deliberada y
sistematica en el mercado colombiano, con
usuarios ubicados en el territorio nacional.

Impuesto a los dividendos
e Se incrementa al 10% la tarifa de retencion

en la fuente sobre los dividendos pagados
a sociedades nacionales, provenientes de
distribucion de utilidades que hubieren sido
consideradas como ingreso no constitutivo de
renta ni ganancia ocasional. Esta retencion
ser@ trasladable a la persona natural residente
o inversionista residente en el exterior.

Los dividendos obtenidos por sociedades o
entidades extranjeras, asi como por personas
naturales no residentes, aplicarén una tarifa
de retencion en la fuente del 20% por los
dividendos provenientes de utilidades que
hubieren sido consideradas como ingreso no

O Se establece una lista de servicios sujetos
a este gravamen, que entre otros incluye
servicios de publicidad online, servicios
de contenidos digitales, servicios de
transmision libre, entre otros.

O Durante el ano gravable anterior o en el
afo gravable en curso, hubiere obtenido
ingresos brutos iguales o superiores a
31.300 UVT ($1.327 M para el afio 2023).

Procedimiento tributario
y disposiciones penales

constitutivo de renta ni ganancia ocasional. ® Se reduce la tasa de interés moratorio en
0 o
Las personas naturales residentes que perciban 59 % p'Cerl aquellas obligaciones aduaneras y
o . - tributarias que se paguen totalmente hasta el
dividendos provenientes de utilidades que o
. . . . 30 de junio de 2023.
hubieren sido consideradas como ingreso no
constitutivo de renta ni ganancia ocasional, = e Las declaraciones de retenciones en la fuente
aplicaran las tarifas marginales del impuesto que se hayan presentado sin pago total
sobre la renta para personas naturales, y produciran efectos legales, siempre que el valor
estarGn sometidos a una tarifa de retencion dejado de pagar no supere 10 UVT ($424.120
en la fuente del 15% a partir de 1.090 UVT para el afio 2023) y este se cancele a mas tardar
($46 M para el afio 2023). dentro del ano siguiente contado a partir de la
fecha de vencimiento del plazo para declarar.
Tributaci6n internacional ® Se establece un tope maximo para imponer

Presencia econémica significativa: A partir del
1° de enero de 2024, se encuentran sometidas
al impuesto sobre la renta las personas no
residentes o las entidades no domiciliadas en
el pais con presencia econémica significativa
sobre los ingresos provenientes de la venta de

sancién por no enviar informacion o que sea
suministrada con errores, se aplicaran una
multa que no supere 7.500 UVT ($318 M para
el ano 2023), con el cumplimiento de ciertos
requisitos.
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® La utilizaciéon de beneficios fiscales mltiples, basados en el mismo hecho econémico, ocasiona para el
contribuyente la pérdida del mayor beneficio, sin perjuicio de las sanciones por inexactitud a que haya
lugar.

Se reduce el umbral por omision de activos o inclusion de pasivos inexistentes, pasando de 5.000 SMLMV
a 1.000 SMLMV ($1.160 M para el ano 2023).

4 1 Hechos ocurridos después del
periodo sobre el que se informa

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

42 ‘ Aprobacién de los estados financieros

Los estados financieros consolidados a 31 de diciembre de 2022 fueron autorizados para su emision por
la Junta Directiva de Carvajal S.A. el 6 de marzo de 2023. Estos estados financieros consolidados seran
presentados a la Asamblea de Accionistas para su aprobaciéon en marzo de 2023.
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EYBuiIding a better
working world

Informe del Revisor Fiscal
A la Asamblea de Accionistas de:

Carvajal S.A. y Subsidiarias

Opinion

He auditado los estados financieros consolidados
adjuntos de Carvajal S.A. y Subsidiarias (en
adelante, el Grupo), que comprenden el estado
consolidado de situacion financiera al 31 de
diciembre de 2022 y los correspondientes estados
consolidados de resultados, de otros resultados
integrales, de cambios en el patrimonio y de flujos
de efectivo por el afno terminado en esa fecha, y el
resumen de las politicas contables significativas y
otras notas explicativas.

En mi opinion, los estados financieros consolidados
adjuntos, presentan razonablemente, en todos sus
aspectos de importancia, la situacion financiera
consolidada del Grupo al 31 de diciembre de 2022,
los resultados consolidados de sus operaciones y los
flujos consolidados de efectivo por afio terminado
en esa fecha, de conformidad con las Normas
de Contabilidad y de Informacion Financiera
aceptadas en Colombia.

Bases de la Opinion

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.
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Soy independiente del Grupo, de acuerdo con el
Manual del Cédigo 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 mi juicio profesional, fueron de
mayor importancia en mi auditoria de los estados
financieros consolidados adjuntos. Estos asuntos
se abordaron en el contexto de mi auditoria de los
estados financieros consolidados tomados en su
conjunto, y al momento de fundamentar la 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 seccion Responsabilidades del Auditor en la
Auditoria de los Estados Financieros Consolidados de
mi informe, incluso en relacion con estos asuntos.
En consecuencia, mi auditoria incluy6 la realizacion
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de los procedimientos disefiados 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 abordar los asuntos
que se mencionan a continuacion, constituyen la
base de mi opinion de auditoria sobre los estados
financieros consolidados adjuntos.

Asunto clave de auditoria

Proceso de Consolidacion

Considero que el proceso de consolidacion de
Carvajal S. A, es un asunto clave de auditoria,
teniendo en cuenta que el mismo considera la
operacion de 50 entidades legales individuales en
10 paises que a su vez tienen sub- consolidados
dentro de las unidades estratégicas de negocios
“UEN"alos cuales se les debe aplicar homologacion
de normas, conversion de moneda y eliminacion
por el 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 consolidacion (conversion, homologacion,
eliminaciones y 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:

® 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,
homologacion de normas y eliminaciones.

® Evalué el adecuado disefio y eficacia operativa
de los controles establecidos por la entidad en
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el proceso de cierre de estados financieros y
consolidacion.

® Revisé documentacion soporte para una
muestra de transacciones (eliminaciones y
ajustes manuales).

® Apliqué procedimientos de auditoria a los
componentes que se consolidan, incluyendo el
envio de instrucciones a los auditores de cada
componente.

® Revisé las conciliaciones de transacciones con
partes relacionadas como un control durante el
ano y como procedimiento sustantivo al cierre
del periodo.

® Fvalué el ambiente de control ITGC del sistema
Hyperion.

® Efectué pruebas sobre los controles establecidos
por la administracion (Manuales y automaticos)
para el proceso de consolidacion.

Responsabilidades de la
Administracion y de los
Responsables del Gobierno de

la Compania en Relacién con los
Estados Financieros Consolidados

La Administracion es responsable por la
preparacion y correcta presentacion de los
estados financieros consolidados de acuerdo con
las Normas de Contabilidad y de Informacion
Financiera aceptadas en Colombia (NCIF); de
disenar, implementar y mantener el control
interno relevante para la preparacion 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 Administracion es responsable de evaluar la
capacidad del Grupo para continuar como negocio
en marcha, revelando, segin corresponda, los
asuntos relacionados con este asunto y utilizando
la base contable de negocio en marcha, a menos
que la Administracion tengala 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
informaciéon financiera del Grupo.

Responsabilidades del Auditor
en la Auditoria de los Estados
Financieros Consolidados

Mi objetivo es obtener una seguridad razonable
sobre si los estados financieros consolidados
tomados en su conjunto estan libres de incorreccion
material, ya sea por fraude o error, y emitir un
informe que incluya mi opiniéon. 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 economicas
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 alo largo de
la auditoria, ademas de:

ESTADOS FINANCIEROS
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Identificar y evaluar los riesgos de incorrecion
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
auditoria que sea suficiente y apropiada para
fundamentar miopinion. El riesgo de no detectar
una incorreccion material debido a fraude es
mayor que la resultante de un error, ya que el
fraude puede implicar colusion, falsificacion,
omisiones intencionales, declaraciones falsas o
sobrepaso del sistema de control interno.

Obtener un entendimiento del control interno
relevante para la auditoria, para disenar
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 negocio en marcha y, con base en la
evidencia de auditoria obtenida, si existe una
incertidumbre material relacionada con eventos
o condiciones que puedan generar dudas
significativas sobre la capacidad del Grupo para
continuar como negocio en marcha. Si concluyo
que existe una incertidumbre importante, debo
llamar la atencién en el informe del auditor
sobre las revelaciones relacionadas, incluidas en
los estados financieros consolidados 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.
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® FEvaluar 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.

® Obtener evidencia de auditoria suficiente
y adecuada en relacion 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 auditoria de grupo
y, por tanto, de la opinion de auditoria.

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

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

Entre los asuntos que han sido objeto de
comunicacion con los responsables del gobierno
de la Compania, determiné los que han sido de
la mayor significatividad en la auditoria de los
estados financieros consolidados del periodo
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actual y que son, en consecuencia, asuntos clave
de la auditoria. Describi esos asuntos en mi informe
de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente
el asunto o, en circunstancias extremadamente
poco frecuentes, se determine que un asunto no
se deberia comunicar en mi informe porque cabe
razonablemente esperar que las consecuencias
adversas de hacerlo superarian los beneficios de
interés pablico 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 2021, que hacen parte de la
informacion comparativa de los estados financieros
adjuntos, fueron auditados por mi, de acuerdo con
normas internacionales de auditoria aceptadas en
Colombia, sobre los cuales expresé mi opinion sin
salvedades el 28 de febrero de 2022.

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

pudia Cortés

Tarjeta profesional 155143-T

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

6 de marzo de 2023
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