Informe

Anual







Informe

Anual
2024

e
Carvajal 3
HACE LAS COSAS BIEN







Contenido

Informe del Presidente
y de la Junta Directiva 4y

Estados financieros
separados 62

Estados financieros
consolidados 110

Anexo 1. Carvajal S.A.
y companias relacionadas 196



Vol

Irect

Informe del
Presidente y dela
Junta D









Informe del

INFORME DEL PRESIDENTE 7
Y DE LA JUNTA DIRECTIVA

Presidentey dela
Junta Directiva

A la Asamblea General de Accionistas de Carvajal S.A.

sobre las operaciones de la Compaiia durante el afio 2024

I. Entorno economico

. América Latina
™ El Caribe

. Norteamérica

n 2024, los principales bancos centrales,

incluida la Reserva Federal, pausaron el

alza de tasas de interés e iniciaron una
reduccion gradual ante la desaceleracion de la
inflacion, tendencia que podria continuar en 2025
Esta disminucion se debe a la caida en los precios de
la energiq, la flexibilizacion de los mercados laborales
y la estabilizacion de las cadenas de suministro. Segin
la CEPAL, la economia mundial crecer@ un 3,2% en
2024, similaral 3,3 % de 2023, con perspectivas de
estabilidad para 20252

En América Latina y el Caribe, el crecimiento
econdmico sigue siendo moderado, con tendencia
ala desaceleracion. La CEPAL proyecta un crecimiento
promedio del 1,8 % en 2024. Segn el Banco Mundial,
en 2024 el PIB de Colombia y México serd del 1,7 %,
de El Salvador 2,9 % y de PerG 3,1 %. Para el 2025,
se estima un PIB de 3,0% en Colombia, 2,7 %
en El Salvador, 2,5% en Peray 1,5% en México.
Estos prondsticos se enmarcan en un contexto de
incertidumbre politica en la regiéon, agravado por

1. https://repositorio.cepal.org/server/api/core/bitstreams/
33ec9026-4546-48c3-a6ca-e151cdedb332/content

2. Idem al anterior


https://repositorio.cepal.org/server/api/core/bitstreams/33ec9026-4546-48c3-a6ca-e151cdedb332/content

https://repositorio.cepal.org/server/api/core/bitstreams/33ec9026-4546-48c3-a6ca-e151cdedb332/content
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posibles cambios adversos en la politica comercial de Estados Unidos, que
podrian impactar negativamente las exportaciones regionales?.

En cuanto a la inflacién, la mayoria de los paises de la regién han

experimentado una reduccion frente al afo anterior; no obstante, en [ ]

varios casos, la inflacién atn se mantiene por encima de los objetivos de los

bancos centrales: Colombia (5,20 % vs. meta de 3,00 % ), México (4,21 % ‘ e
vs. meta de 3,00%) y Pert (1,97 % vs. meta de 2,00 % ). Esta correccion .

en los indicadores de inflacion motivo recortes en las tasas de politica
monetaria durante 2024: Colombia (9,50 % ), México (10,00 % ) y Per(
(4,75%)".

A nivel global, el dolar estadounidense se fortalecio frente a la mayoria de
las monedas de economias desarrolladas y emergentes, impulsado por las
expectativas de un ciclo de recortes mas gradual en la tasa de politica
monetaria (TPM) por parte de la Reserva Federal (FED), asi como por
factores idiosincraticos de cada pais®. En este contexto, durante el
2024 el comportamiento de las monedas en la region fue bajista:
el sol peruano, el peso colombiano y el peso mexicano registraron
depreciaciones de 0,97 %, 12,5% y 18,51 %, respectivamente®.

En Colombia, los indicadores de riesgo local, como el CDS’ y
el EMBI&, han aumentado. Este comportamiento se relaciona
con factores internos como un recaudo fiscal inferior al
esperado, incertidumbre sobre la regla fiscal ante el

desfinanciamiento del presupuesto 2025 y el impacto
de cambios en la Ley del Sistema General de

3. https://openknowledge.worldbank.org/server/api/core/
bitstreams/e463cf9f-a07e-4848-bf 7b-316515429b5d/
content

4. Tdem al anterior

5. https://repositorio.banrep.gov.co/server/api/core/
bitstreams/9431de6e-7cdb-4437-9a36-0ae590
ea84e9/content

6. Bloomberg —World Currency Ranker — WCRS.

7. EICDS es un derivado financiero disefiado para
transferir la exposicién al riesgo crediticio de un
titulo de deuda a la contraparte, a cambio del pago
de una prima. Una mayor prima refleja un mayor
riesgo de crédito del pais emisor.

8. Los EMBI son indicadores estimados por JP Morgan, los cuales
corresponden a la diferencia (expresada en pb) entre la tasa de
interés que pagan los titulos de deuda en délares, emitidos por
paises emergentes en los mercados internacionales, y la tasa de
interés de los Tesoros de Estados Unidos, considerados estos Gltimos
como activos libres de riesgo.


https://openknowledge.worldbank.org/server/api/core/bitstreams/e463cf9f-a07e-4848-bf7b-316515429b5d/content
https://openknowledge.worldbank.org/server/api/core/bitstreams/e463cf9f-a07e-4848-bf7b-316515429b5d/content
https://openknowledge.worldbank.org/server/api/core/bitstreams/e463cf9f-a07e-4848-bf7b-316515429b5d/content
https://repositorio.banrep.gov.co/server/api/core/
bitstreams/9431de6e-7cdb-4437-9a36-0ae590
ea84e9/content

https://repositorio.banrep.gov.co/server/api/core/
bitstreams/9431de6e-7cdb-4437-9a36-0ae590
ea84e9/content

https://repositorio.banrep.gov.co/server/api/core/
bitstreams/9431de6e-7cdb-4437-9a36-0ae590
ea84e9/content
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Participaciones. En este contexto, la percepcion de riesgo
y el desempeno de los activos locales dependeran en gran
medida de la evolucion de la inversion y de las métricas
fiscales del pais en los préximos meses®.

II. La Organizacion Carvajal

A. Resultados consolidados

El desempefio financiero del afo estuvo marcado por
una contraccion en los ingresos del 6 % en comparacion
con el ano anterior, principalmente por la presion sobre
los precios y los retos de mercado que impactaron a los
negocios de empaques y papel.

Adicionalmente, el proceso de transformacion
tecnoldgica, los planes de mejora de la competitividad
y la implementacion de eficiencias en costos y gastos,
requirieron de la ejecucion de inversiones que impactaron
temporalmente la rentabilidad de este ejercicio. No
obstante, estas acciones estratégicas sientan las bases
para fortalecer el desempeno operativo y financiero en los
proximos anos, permitiendo proyectar una recuperacion
y mejora sostenida en los resultados futuros, asi como,
la ejecucion de una estrategia de crecimiento rentable
y generadora de valor y la implementacion de acciones
estratégicas para el logro de una estructura patrimonial
sostenible y la transformacion de portafolios innovadores
en los negocios, que permiten a la Organizacion ser
resiliente ante factores externos de mercado.

Al cierre de 2024, los colaboradores de la Organizacion
ascienden a 13.071, con una reduccion del 13 %
respecto al 2023, principalmente por terminaciones
de contratos a término fijo en el sector de tecnologia,
finalizacion de campanas en el negocio de “Call Center” y
retiros voluntarios.

Carvajal S.A. es la matriz del grupo empresarial
Organizacion Carvajal.

9. https://repositorio.banrep.gov.co/server/api/core/bitstreams/
9431debe-7cdb-4437-9a36-0ae590ea84e9/content



https://repositorio.banrep.gov.co/server/api/core/bitstreams/9431de6e-7cdb-4437-9a36-0ae590ea84e9/content
https://repositorio.banrep.gov.co/server/api/core/bitstreams/9431de6e-7cdb-4437-9a36-0ae590ea84e9/content
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En este informe, se resalta la operacion de las
subordinadas mas relevantes, incluyendo las
sociedades garantes de la emision de bonos realizada
en 2020.

B. Sector Papel y Empaques

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 Empaques S.A.

Carvajal 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 C.V.,, que a su vez tiene inversion en la
sociedad Convermex USA Corp., asi mismo, tiene
inversiones directa o indirectamente a través de
Carvajal Empaques Holding S.A. (Panama), en
Carvajal Empaques Centroamérica S.A. de C.V.
(El Salvador), Distribuidora Carvajal Empaques
S.A. de C.V. (El Salvador), Carvajal Empaques
S.A. (Chile), Carvajal Empaques S.A. de C.V. (El
Salvador), Peruana de Moldeados S.A. Pamolsa
(Pera), Descartable Proveedores S.R.L. (Perd) y
Plasticos Reunidos S.A. (Per().

La Compania se especializa en disefar, producir y
distribuir soluciones de empaque que cumplan con
las necesidades actuales del mercado, ofreciendo
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

INFORME DEL PRESIDENTE
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portafolio ofrece soluciones de empaques para
consumir en sitio, exhibir o para llevar, asi como
la oportunidad de adaptar el disefo 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.
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Hogar

Disenamos empagques 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.

Durante 2024, la Compania continu6 trabajando
en sus focos estratégicos: gestion del talento
y experiencia de personas, sostenibilidad,
competitividad y crecimiento.

Desde el area de experiencia de personas y con el
compromiso de todas las @reas de la operacion se
inicio6 el proyecto Cuidarte, que tiene como principal
objetivo transformar la cultura organizacional hacia
una cultura mas consciente y proactiva en términos
de seguridad y salud laboral, no solo disminuyendo
la accidentalidad sino buscando principalmente que
cada colaborador sienta un extremo compromiso
con el autocuidado y su seguridad. El proyecto se
fundamenta en la implementacion de diversas
estrategias y practicas que promueven la seguridad
y el bienestar de todos los colaboradores de la
Organizacion, buscando la identificacién de riesgos
en el entorno laboral, lo que permite establecer
protocolos especificos para su mitigacion.

La sostenibilidad durante los Gltimos afos ha sido un
eje fundamental de nuestra estrategia. Continuamos
trabajando desde la amplitud y fortalecimiento de
nuestro portafolio, comprometidos en desarrollar
soluciones innovadoras que acompanen las
aspiraciones y retos de nuestros clientes.

Frente ala competitividad continuamos fortaleciendo
la adopcion de tecnologias avanzadas y la
optimizacion de procesos, por lo cual en el primer
trimestre de 2024 nuestras operaciones en México y
Estados Unidos migraron sus sistemas de operacion
a Oracle Cloud. Para el primer trimestre de 2025, se
tiene planeado que toda la operacion de Carvajal
Empaques en los diferentes paises este operando

en esta plataforma de clase mundial, lo que nos
permitird tener escalabilidad, reducciéon en costos
y capital de trabajo, integracion en las aplicaciones,
asi como contar con robustas medidas de seguridad,
pero especialmente nos permitird fortalecer nuestros
proyectos de analitica de datos.

Finalmente, en 2024 el mercado de empaques para
alimentos continto creciendo; es un mercado que
anualmente crece alrededor del 6 %, donde desde
Carvajal Empaques buscamos acompanar este
crecimiento impulsando la exploracion de nuevos
mercados y la expansion de la oferta de nuestros
productos, asegurando que la Compafia mantenga
su posicion competitiva.

A nivel consolidado, cerramos con ingresos por
$1.964.169 millones, lo que representd un
decrecimiento del 8 % impactado principalmente
por el efecto por conversion y asi como un menor
precio promedio de venta en algunas de las
tecnologias en las que operamos. La operacion
consolidada cierra el afio con un Ebitda de $309.735
millones, manteniendo un margen Ebitda del 16 %
y alcanzando una adecuada salud financiera,
generando la caja para ejecutar las inversiones
de capital.

Carvajal Empaques S.A., al cierre del 31 de diciembre,
contd con 5.028 trabajadores, incluidos los de las
sociedades que consolida, decrecid 1% frente al
ano anterior, producto de algunas eficiencias en
la operacion.

A continuacion, se indican los resultados consolidados:

En 2024, la Compania obtuvo ingresos
consolidados por $1.964.169 millones, lo que
represent6 un decrecimiento del 8 % respecto al
ano anterior. La utilidad bruta fue de $633.676
millones, decreciendo 17 % frente al afo
anterior y representa el 32 % de los ingresos.
Los gastos operacionales fueron de $434.718
millones, crecen el 3% con relacion a 2023.
Producto de los indicadores anteriores, la utilidad
operacional paso de $344.882 millones en 2023 a



$199.180 millones en 2024, lo que representd un
decrecimiento del 42 % y un margen operacional
del 10%.

® Los ingresos y egresos no operacionales
corresponden principalmente a costos financieros
como intereses financieros netos y la ganancia y/o
pérdida derivada de la posicion monetaria neta
correspondiente a las obligaciones financieras en
moneda extranjera. Los costos financieros fueron
$43.507 millones, inferior en un 12 % respecto
al afho anterior. Por su parte, la diferencia en
cambio representd un gasto por $147 millones
producto de la variacion de las tasas de cambio
en los paises de operacion.

® Enel 2024, la Compania registrd activos por
$1.951.264 millones con un crecimiento del
2 %. Los pasivos registraron un crecimiento del
5% y ascendieron a la suma de $1.028.359
millones, representan el 53 % de los activos. El
patrimonio de la Compafia pasé de $942.124
millones al cierre de 2023 a $922.905 millones
al cierre de 2024.

Al cierre de 2024, Carvajal Empaques S.A. y sus
subsidiarias no presentaron cambios materiales en
su situacion de liquidez y solvencia que afectaran
la operacion. Asi mismo, no se presentaron eventos

INFORME DEL PRESIDENTE 13
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ni se realizaron operaciones fuera del balance que
pudieran impactar materialmente las operaciones
o la situacion financiera de la Sociedad.

Con ocasion del proceso de cancelacion del
Registro en el RNVE de la emision de acciones
preferenciales sin derecho a voto de la sociedad
que fue decidido en la Asamblea de Accionistas de
fecha 14 de junio de 2024, la cual fue autorizada
por medio de la Resolucion 2148 de 2023 emitida
por la Superintendencia Financiera de Colombia, se
desarrollaron en el transcurso del ano 2024 todas
las acciones tendientes a la materializacion de los
titulos de acciones de los accionistas actuales de
la Sociedad.

Del mismo modo se llevd a cabo, por medio de la
Asamblea extraordinaria de accionistas que tuvo lugar
el 22 de febrero de 2024, una reforma estatutaria
integral con la finalidad de adaptar los estatutos de
la Sociedad a su nueva situacion como compania
cuyas acciones no cotizan en bolsa.

Para el 2025 esperamos continuar trabajando en
nuestros focos estratégicos encaminados en el
crecimiento rentable de todas las operaciones y
potenciando el portafolio y los canales que hemos
desarrollado.
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Certificaciones

En Colombia:

Empresa lider en sostenibilidad
2024 - Forbes Colombia

Ginebra Yumbo

@ ISO 9001 versién 2015 @ ISO 9001 versién
® ISO 45000 versiéon 2018 2015

® ISO 14001 versién 2015 = ISO 45000

@ FSSC 22000 version 5.1 version 2018

® Autorizacién OEA ® ISO 14001
version 2015

Tocancipa

® ISO 9001 versién 2015
® ISO 45000 version 2018
® ISO 14001 version 2015
@ FSSC 22000 version 5.1
® Autorizacion OEA

Los Mejores Lugares Para

INFORME DEL PRESIDENTE
Y DE LA JUNTA DIRECTIVA

Ranking super empresas 2024
(500 a 3000 colaboradores) -
Puesto 16

Top empresas socialmente
responsables: Manufactura mas
amigable - Puesto 1

Distintivo Empresa Socialmente

Responsable

Puebla
® FSSC 22000 version 5.1

Monterrey
® FSSC 22000 version 5.1

Trabajar (mds de 1000 Faucett
empleados) - Puesto 4 ® ISO 9001 version 2015 @ BRAGS - Global
Los Meiores L ® ISO 45001 version 2018  Standard for
os Mejores Lugares pard Packaging Materials
Trabajar Produccion & version 6

Operaciones - Puesto 3

Los Mejores Lugares Gambetta
para Trabajar™ Gestion

Sostenible — Puesto 4

® ISO 9001 version 2015
® ISO 45001 version 2018

Huella de carbono Nivel 2 ® BRCGS - Global

Standard for Packaging
Materials version 6

® FSC - Forest Stewardship
Council v3-1

® PEFC ST 2002 -
Programme for the
Endorsement of Forest
Certification version 2020

15
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ii. Carvajal Pulpa y Papel S.A.

Esta Compania se dedica a la produccion de papeles y
cartulinas principalmente a base del bagazo de cafia
de azlcar, subproducto de la industria azucarera.
Con més de 67 anos en el mercado, Carvajal Pulpa'y
Papel S.A. atravesd grandes retos y desafios durante
el 2024.

En efecto, de la informacion™® analizada se concluye
que en los productos denominados fotocopia
(resmillas), bond, esmaltados y cartulinas hubo un
importante efecto de las importaciones dentro del
mercado colombiano asi':

® Cartulinas plegables y multicapas: La
participacion de China en las importaciones
colombianas de cartulinas plegables y multicapas
ha crecido sustancialmente en términos de
volumen. De representar menos del 1% en 2018,

alcanzoé el 33,5% en 2022. Aunque en 2023 se
redujo al 24,2 %, volvid a incrementarse hasta
el 29,5% en 2024, desplazando a proveedores
tradicionales como Chile, Suecia, Finlandia y
Brasil, asi como a la industria nacional. China
ha reducido significativamente sus precios de
exportacion, generando una fuerte presion sobre
los precios tanto para las importaciones como
para la industria nacional. En 2022, el precio de
las importaciones chinas era de 1.246 délares por
tonelada, pero para 2024 cay6 a solo 739 ddlares
por tonelada, o que representa una contraccion
del 40,6 %.

Papel bond: Las importaciones colombianas
de papel bond han experimentado un cambio
significativo en los Gltimos tres afos. En 2024,
el volumen importado creci6é cerca del 300 %
en comparacion con 2021. El precio de las

10. Informe elaborado por Sandra Oviedo, Economista y Magister en Ciencias Econémicas de la Universidad Nacional de Colombia para
la Compania titulado “Andlisis del comercio mundial y evolucién de las importaciones colombianas de productos de pulpa de papel:

amenaza de dafio a la industria nacional”.

11. Conforme se indica en el informe, el andlisis de las importaciones colombianas se basa en los microdatos de importacion del
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), abarcando el periodo 2018-2024. Estos datos reflejan las declaraciones
de importacién a nivel de producto, con un mayor nivel de detalle, utilizando subpartidas arancelarias a 10 digitos.




importaciones desde Brasil paso de 1.033 dolares
por tonelada en 2022 a 901 délares por tonelada
en 2024, lo que representa una contraccion del
12,7 % en ese periodo.

Papel esmaltado: Colombia ha aumentado sus
importaciones en los Gltimos afos. En 2024
alcanzaron 36.058 toneladas, un 47,8 % mas que
en 2023 yun 31,7 % por encima del promedio de
2018-2021, evidenciando una mayor demanda
local. EI aumento en la participacion de los
proveedores asiaticos ha ido acompanado de una
fuerte reduccion de precios. Entre 2022 y 2024,
el precio de estos productos en las importaciones
chinas cay6 20,7 %, mientras que en las de Corea
del Sur se redujeron en 31,6 %, facilitando su
dominio en el mercado colombiano.

Papel fotocopia: Las importaciones colombianas
de papel fotocopia han mostrado una tendencia
marcadamente creciente en los Gltimos anos,
en contraste con el comportamiento de las
exportaciones mundiales del producto. Las
importaciones colombianas de papel fotocopia
aumentaron de 7.387 toneladas en 2018 a
18.478 toneladas en 2023, superando las
22.000 toneladas en 2024. Esto representa un
crecimiento del 150% entre 2018 y 2023 y
casi un 200 % si se considera el periodo 2018 a
2024. A su vez, el precio de este producto en las
importaciones colombianas de papel fotocopia
originarias de Brasil se contrajoun 11,5% en el
dltimo afo, al pasar de 970 a 859 ddlares por
tonelada entre 2023 y 2024.

La situacion resefada gener6 para la Compania
efectos importantes en sus resultados financieros.
La Compania present6 ante el Gobierno Nacional
solicitud de imposicion de medidas arancelarias para
varios de sus productos, demostrando el dano en la
industria nacional asi como la situacion de precios
resefada. Sin embargo, al cierre de este informe adn
no se resuelve ninguno de los casos presentados.

INFORME DEL PRESIDENTE 17
Y DE LA JUNTA DIRECTIVA

Sumado a lo anterior, la situacion de abastecimiento
de bagazo como materia prima principal tuvo un
impacto desfavorable significativo sobre el costo del
producto que redujo los margenes de utilidad que
ya venian afectados por la disminucion de precios.

Todo lo indicado llevo a tener un resultado financiero
consolidado' de Carvajal Pulpa y Papel S.A. para el
2024 con uningreso total por $1.035.860 millones,
un decrecimiento del 10 % frente al afo anterior. El
impacto en ingresos y los mayores costos generaron
una utilidad bruta consolidada de $63.094 millones,
lo que representd una desmejora del margen bruto
de 8 puntos porcentuales, pasando del 14% en el
2023 al 6% en 2024.

La produccion vendible mejora 4% frente al afo
anterior, mejorando en todos los temas operativos
como menor tiempo perdido y menores rechazos.
Sin embargo, la mayor produccién no compenso la
situacion de precios.

El 2024 presentd una pérdida operacional de
$165.146 millones de pesos frente a una pérdida
operacional de $1.233 millones de 2023, impactado
por la situacion de mercado ya resefada siendo esta
la principal causa del resultado. Asi mismo afectaron
el resultado, la baja entrada de bagazo que llevé ala
compra de fibra importada para cumplir compromisos
con los clientes, la provision de otros gastos y de la
cuenta por cobrar del Ingenio La Cabana.

La Sociedad ademdas realizé una intervenciéon mayor
en la caldera de potencia de Planta 2 (cambio de
domos), mantenimiento que se presenta una vez
cada 50 afos, y registrd provisiones de otros gastos
y ala cuenta por cobrar del Ingenio La Cabana.

12. Resultados financieros consolidados con sus filiales
Convertidora Papelfibras S.AS. (antes Carvajal Pulpa y Papel
S.AS. Zona Franca Permanente Especial), dedicada a la
fabricacion de resmillas y del insumo para blanqueo diéxido
de cloro, Proveedora de Papeles Andina S.A.S Propandina y
Suministradora de Papeles S.A.S. Supapel (en concordato),
dedicadas a la distribucion de papeles para imprenta, escritura,
oficina y empaques.
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A causa de estos resultados se incluyé ademas un
deterioro de activos. El resultado de estos impactos
derivd en una caida del Ebitda frente al afo anterior
del 306 % cerrando en -$75 mil millones.

La Sociedad cierra el ano con una deuda en dolares
equivalente al 24% de la deuda con entidades
financieras, lo cual generd el registro de un ingreso
por diferencia en cambio de $8.561 millones, frente
a $16.150 millones de gasto del afio anterior.

El resultado neto del afo registra una pérdida de
$170.957, frente a una pérdida del afio anterior de
$35.862 millones.

Para Carvajal Pulpa y Papel el reto de 2025 se centra
en estabilizar y rentabilizar su operacion. La empresa
tiene mdltiples lineas de productos, que se fabrican
en dos plantas con cuatro maquinas de papel, cada
una con caracteristicas particulares. El bagazo,
principal materia prima, ha tenido altibajos debido
a situaciones climaticas, con tendencia a escasear
debido al impuesto al consumo de carbon.

La empresa inici6 el andlisis de distintas alternativas
de operacion dentro de los par@metros descritos en
el parrafo anterior, para optimizar el flujo de cajaen
funcion del tamafo del mercado de cada nicho, los
precios afectados por las situaciones ampliamente
explicadas, los margenes por linea de productos y la
disponibilidad de materia prima. Este andlisis supone
lograr la optimizacion de costos y gastos fijos.

Sibien desde el 2024 se han realizado gjustes, como
resultado del andlisis descrito, durante el 2025
Carvajal Pulpa y Papel S.A. tendra nuevos cambios
con el objetivo de maximizar el flujo para que sea
suficiente para el servicio de la deuda y realizar las
inversiones de capital requeridas para garantizar su
operacion futura.

Carvajal Pulpa 'y Papel, al cierre del 31 de diciembre,
contd con 1.234 trabajadores incluidos los de las
sociedades que consolida, decreciendo 4% frente
al 2023.
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Marcas representativas 0

PROPALBOND

>
I
e fiber pase® PaC

Certificaciones

® Plantas de produccién en Guachené
(Cauca) y Yumbo (Valle del Cauca)

® ISO 14001 version 2015
® ISO 9001 version 2015
® ISO 45001 versién 2018

® Sello Ambiental Colombiano
(SAQ) bajo la norma NTC 6019 -
version 2015

@ Certificado de Gran Consumidor de
Combustibles otorgado por Icontec

@ Acreditacién de los laboratorios
ambientales bajo la norma NTC-ISO-
IEC 17025 - 2017, otorgada por el

Instituto de Hidrologia, Meteorologia y

Estudios Ambientales (IDEAM)

® Norma BASC (Business Alliance for
Secure Commerce) V5

@ Autorizacién Operador Econémico
Autorizado (OEA) para importacién y
exportacion

REPROGRAF®

Papel de cafa de azticar

iii. Otras sociedades

En otras sociedades de este sector, se destaca la
operacion del sector conocido como Educacion
que corresponde a las operaciones de distintas
sociedades desde México hasta Ecuador.

Este sector se dedica al diseno, fabricacion y
comercializacion de productos auxiliares en el
aprendizaje de las personas en todas las etapas de
su vida, entre los que se destacan los cuadernos,
cuya principal materia prima es el papel.

Después de un 2023 en el que se dieron ajustes
en los precios de algunos de nuestros productos,
derivado de la disminucion de los precios de las
materias primas como el papel. El 2024 trajo otros
desafios como la depreciacion del peso mexicano
y el peso colombiano que genero incrementos de
los precios de algunas materias primas y productos
terminados importados.



20 | INFORME ANUAL 2024

En el 2024 pese a que los ingresos de Educacion
decrecieron 1%, el Ebitda crecié 11 % siendo
un resultado histérico. Este resultado global
consolidado es la suma de las diferentes tendencias
de las geografias donde opera el negocio. Carvajal
Educacion tiene plantas en Colombia, México y
operaciones directas en Ecuador y Panama.

En este contexto es importante resaltar la aceptacion
que tienen las marcas para los consumidores y el retail
en México, lo que ha permitido que se mantenga la
participacion en el mercado de cuadernos del pais.

En Colombia, Norma sigue siendo la marca lider en
cuadernos y colores en el mercado nacional, con un
nivel de conocimiento del 99 % y un TOM de 71 % . Por
otro lado, en Kiut, el 87 % de las nifas que conocen
la marca la quieren comprar.

Gracias a la confianza que los consumidores y
clientes tienen en las marcas y en la calidad de los
productos de Carvajal Educacion, durante el 2024 las
exportaciones a Estados Unidos incluyendo Puerto
Rico tuvieron un incremento del 21 %.

Por su parte, Ecuador tuvo un ano con retos
importantes producto de los problemas en el
abastecimiento de la linea de papel, pirateria de
colores y alta rivalidad en precios. Ademas, las
decisiones de los entes gubernamentales en materia
de impuestos tuvieron impacto en el incremento
de los gastos y costos. Todo esto llevd a que no se
lograran los resultados esperados; sin embargo, el

Ebitda llegd a punto de equilibrio después de tener
pérdidas en 2023.

El 2024 fue un afo de consolidacién de decisiones
estratégicas y en general, las operaciones de cada
pais, apalancadas en la fortaleza de las marcas
Norma, Kiut y Jean Book lograda a lo largo de los afios,
estuvieron enfocadas en satisfacer las necesidades
de los consumidores, adaptandose a los cambios del
mercado y las tendencias.

Al cierre del 31 de diciembre 2024, Carvajal Educacion
y sus vinculadas en todas las geografias contd
con 1.288 trabajadores, crecio 1% frente al ano
anterior. Al cierre de 2024, Carvajal Educacion y sus
vinculadas no presentaron 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.

Para el 2025 se espera continuar fortaleciendo
la estrategia con el fin de mantener un Ebitda
consolidado cercano al de los dltimos tres afnos.

C. Sector Tecnologia

Este sector se encuentra conformado por aquellas
sociedades dedicadas a la tecnologia o los servicios.
A continuacion, se detalla la informacion relativa ala
compania garante de bonos de la emision de bonos
de Carvajal S.A. realizada en 2020:




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

Carvajal Tecnologiay Servicios S.A.S. BIC. finaliza el afo
registrando ingresos por valor de $172.645 millones,
equivalente a un decrecimiento del 10 % respecto
al ano inmediatamente anterior, consecuencia de
la decision estratégica de focalizacién que generd
una reduccion del 62 % en las operaciones de ITO,
Gestion documental y Red de pagos, decrecimiento
que no logrdé ser compensado por los mayores
ingresos generados en las operaciones de comercio
electronico e impresion administrada que son los
negocios donde se estan realizando importantes
apuestas de mercado.

Durante el 2024, se lanzaron varias soluciones
tecnoldgicas, incluyendo la version GAIA de CEN,
que demostro el compromiso de Carvajal Tecnologia
y Servicios S.A.S. BIC. con la transformacion digital. Se
migraron 2.387 clientes a la nueva plataforma GAIA,
procesando mas de 1,2 millones de transacciones
mensualmente y alcanzando el 105% de la meta
propuesta para 2024. La velocidad de procesamiento
mejoro significativamente, operando 50 veces mas
rapido que el sistema legado.

En cuanto ala Factura Electronica, se lograron mas de
755 millones de transacciones en 2024, posicionando
a Carvajal Tecnologia y Servicios como lider en el
mercado de Factura Electronica. En Colombia, se
registraron 584,3 millones de transacciones, mientras
que en Per( y México se registraron 158 millones y
13,4 millones de transacciones, respectivamente.
Ademads, se registraron 18,8 millones de transacciones
de 6rdenes de compra en las tres geografias.

La disponibilidad de las plataformas digitales fue
notable, con 99,93 % para la plataforma digital,
99,87 % para EDI Legado, 99,96 % para GAIA y
99,86 % para Factura Electronica. Esto demuestra
la fiabilidad y estabilidad de las soluciones ofrecidas
por Carvajal Digital.

La utilidad operacional al cierre del 2024 fue de
$10.873 millones equivalente a un crecimiento del
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28 % frente al ano anterior que cerrd en $8.488
millones, este resultado es consecuencia de los
programas de transformacion de procesos, centrados
en evolucionar la oferta de valor y servicio al cliente,
y alas renuncias de operaciones con menores indices
de rentabilidad, que nos permitieron impactar
favorablemente el margen bruto, pasando del 28 %
al 33% en 2024.

En cuanto al desarrollo del talento humano, se
alcanzé un 80 % de avance en el plan de desarrollo
de sucesores y un 94 % de colaboradores calibrados.
Se realizaron actividades para fortalecer la conexion
entre las personas, incluyendo 18 encuentros digitales
en Colombia con una participacion del 82 % y una
satisfaccion de 4,8 de 5,0.

A nivel de estrategias comerciales y de marketing,
se llevaron a cabo 72 webinars y 19 eventos propios
y patrocinados. Ademds, se realizaron 10 salidas en
medios como Portafolio, La Republica, EI Tiempo,
Gondola y CCL, y se ejecutaron campanas digitales
que lograron una reduccion del 51 % en costos de
adquisiciones.

Carvajal Tecnologia y Servicios S.A.S. cerrd el ano
con 1.094 colaboradores, correspondiente aun 11 %
menos respecto al 2023.

ii. Otras sociedades/productos
del sector digital:

PliP

Desde el lanzamiento, se han logrado varios hitos
importantes:

® Usuarios nuevos: se han registrado 5.866 usuarios
nuevos en 2024.

® Facturas cargadas: se han cargado un total de
19.237 facturas.

® Convocatorias y vinculaciones: se han realizado
varias convocatorias y vinculaciones de usuarios,
con un enfoque en la gestién de finanzas a través
de la app PIliP.
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® Medios nacionales y alianzas: se han ejecutado
y firmado alianzas estratégicas para mejorar la
visibilidad y funcionalidad de la app.

Alaga
Se dio lugar ala fase I1I de incubacion de la Fintech con:
® 796 clientes vinculados y + siete mil desembolsos.

® Una suma total de créditos colocados superior
alos $52 mil millones.

® El92% de los clientes realizan transacciones
recurrentes en la plataforma.

Para la totalidad de la unidad digital se espera para
el 2025 una estabilizacion transaccional derivada
de la obligatoriedad de la factura en Colombia. Esto
implica capitalizar los nuevos clientes y transacciones
cerradas en el 2024, asi como fortalecer y priorizar
el servicio al cliente.

Es importante resaltar que el éxito de las soluciones
que se ofrecen esta derivado de la conducta
econoémica de cada una de las geografias en las
cuales operamos. Por tanto, el desempefio econdmico
de Colombia, México y Pert son el indicativo del
volumen transaccional esperado.

El reto 2025 en analitica y en la monetizacion de
datos nos permite establecer una ruta de crecimiento
en nuevos modelos de negocio. Asi como la apertura
anuevas geografias para la implementacion de CEN,
GAIA, que tiene una capacidad multipais.

Los objetivos estratégicos trazados son:

® Desarrollar la fase III del programa de
transformacion para Carvajal Digital, mediante
la migracion del 100 % de las operaciones EDI
a la Plataforma EDI - GAIA.

® Crecer de manera rentable buscando un resultado
de 36 de 40 sobre la medicion de la regla del 40
para el negocio Digital consolidado en los tres
paises de operacion.

® Capturar valor mediante la monetizacion de
datos, a partir de las soluciones analiticas propias
y la apertura a socios estratégicos en el frente
de datos.

D. Sector Inmobiliario y Corporativo

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.

La Sociedad mantiene su propdsito de brindar servicios
y soporte a las empresas de la Organizacion Carvajal,
combinando esfuerzos para lograr la optimizacion
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.

De otro lado, en el negocio inmobiliario obtuvo un
desempeno destacado, logrando resultados muy
satisfactorios en sus dos lineas de negocio: rentas y
desarrollo inmobiliario. En la parte de rentas de las
sedes propias, se ha consolidado la optimizacion del
portafolio inmobiliario, maximizando la ocupacion
de los espacios, alcanzando niveles de ocupacion por
encima del 95% en promedio de sus tres inmuebles
y mejorando su margen operativo mediante el
aumento de la ocupacion y la razonabilidad del
costo de operacion.

Por otro lado, la estrategia de desarrollo inmobiliario
ha avanzado conforme a lo planeado, enfocandose
en la identificacién y asignacién de proyectos
que contribuyan a la valorizaciéon de los activos y
fortalezcan la posicién del negocio en el mercado.
La seleccion de iniciativas con alto potencial y el
riguroso andlisis de viabilidad nos permitira asegurar
inversiones con retornos atractivos y sostenibles a
mediano y largo plazo.

De manera consolidada, esta unidad de negocio
obtuvo ingresos por $43.570 millones. De estos
ingresos correspondieron al negocio de rentas
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$34.503 millones y un Ebitda de $26.898 millones.
En el negocio de desarrollo inmobiliario alcanzé
$4.679 millones. EI Proyecto Guabinas ha iniciado
su proceso de descenso de ingresos por el cierre de
los proyectos que se ejecutan en la tierra aportada.
La utilidad operacional pasé de $38.973 millones a
$45.644 millones, impulsada principalmente por el
buen desempefio en la linea de rentas y la valorizacion
de las propiedades de inversion.

La Compania registré en 2024 un incremento
neto en el valor razonable de las propiedades de
inversion por $22.325 millones. El valor razonable
de las propiedades de inversion lo determinaron
peritos externos independientes con capacidad
profesional y experiencia en la localidad y categoria
de las propiedades valoradas.

En lo correspondiente a la actividad de inversion, en
2024 no se presentaron adquisiciones de acciones.
Adicionalmente, la Compania realizé una suscripcion
de acciones en la Sociedad Zonamérica Usuario
Operador de Zona Franca S.A.S., por 749.850 acciones
equivalentes a $2.999 millones.

Carvajal Propiedades e Inversiones S.A. al cierre del 31
de diciembre conto con 76 colaboradores, 4 % mas
que el ano anterior por la consolidacion del equipo
de apoyo corporativo de la Organizacion.

De cara a 2025, se mantendra el enfoque en la
consolidacion de la estrategia vigente, profundizando
los esfuerzos en la rentabilizacion del portafolio de
rentas y en la seleccion de proyectos de desarrollo que
continGen potenciando el valor de los inmuebles. La
empresa seguird apostando por la gestion proactiva, la
innovacion y la basqueda constante de oportunidades
que permitan maximizar el rendimiento de los activos
y contribuir al crecimiento sostenible del negocio
inmobiliario.

Continuaremos siendo el soporte de la transformacién
de la Organizacion Carvajal, buscando el maximo
desempeno de los negocios.
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E. Innovacion, transformacion
y creacion de valor

En un entorno dinamico y desafiante, la
transformacion y la innovacion contintan siendo
pilares fundamentales en la evolucién de la
Organizacion Carvajal. Nuestro compromiso con el
crecimiento sostenible se refleja en la implementacién
de estrategias que optimizan la eficiencia operativa,
impulsan la competitividad y generan nuevas fuentes
de valor. Para ello, hemos desarrollado una hoja de
ruta estructurada que abarca tres dimensiones claves:
gestion de estrategia, transformacion de operaciones
e innovacion tecnologica (proyecto Impulsa), todas
respaldadas por habilitadores organizacionales que
garantizan su éxito.

Durante 2024, consolidamos nuestra transformacion
operativa con la implementacion de procesos
optimizados en nuestro habilitador tecnolégico de
Gltima generacion. Este avance ha permitido mejorar
la integracion de operaciones, fortalecer la eficiencia
productiva y elevar la capacidad de respuesta ante
los cambios del mercado. La digitalizaciéon y la
automatizacion han sido factores claves en esta
evolucion, asegurando una gestion mas agil y robusta.

Como parte de nuestra vision de innovacion y
transformacion, en 2024 iniciamos la operacion de
un modelo unificado de abastecimiento estratégico
y compras, gestionado a través de nuestro centro
de servicios compartidos. Esta nueva estructura
ha permitido:

® Optimizar costos y capturar eficiencias
en compras.

® Especializar funciones claves en negociacion y
abastecimiento.

@ Fortalecer la inteligencia de mercado mediante
nuestro Centro de Excelencia en Abastecimiento.

® Mejorar la experiencia de nuestros proveedores,
consolidando relaciones estratégicas a largo plazo.

Este modelo no solo ha optimizado nuestra gestion
de suministros, sino que también ha sido un motor
de innovacion en la cadena de valor, asegurando
una mayor agilidad y transparencia en los procesos
de compra.

Fase 1:
Transformacion de Carvajal Empaques México

Siguiendo nuestra hoja de ruta de transformacion,
Carvajal Empaques México ha implementado cuatro
procesos claves dentro del habilitador tecnolégico,
impulsando la eficiencia operativa y la digitalizacion
de la gestion empresarial. Estos procesos incluyen:

® Planeacion de ventas y suministro.
® Planeacion y ejecucion de manufactura.
® Almacenamiento y distribucion.

® Gestion de talento humano y recursos
empresariales.

Desde el primero de mayo de 2024, estos procesos
estan en plena operacion, representando un avance
significativo en nuestra estrategia de transformacion
digital y optimizacion de recursos.

Fase 2:
Expansion del modelo de innovacion y
transformacion

Tras la estabilizacion de la fase inicial en Carvajal
Empaques México, el sequndo semestre de 2024
se enfoco en la expansion del modelo operativo
a nuevas geografias, consolidando nuestra
vision de transformacion integral. Durante este
periodo, avanzamos en la planificaciéon para su
implementacion en:

@ Carvajal Empaques en El Salvador, Colombia
y Pert.

® Carvajal Educacion en México, con puesta en
marcha programada para el primer trimestre
de 2025.



Esta expansion reafirma nuestro compromiso
con la innovacién y la transformacién continua,
garantizando una estructura operativa mas integrada,
eficiente y sostenible en todas nuestras operaciones.

F. Ciberseguridad y seguridad de
la informacion

La gestion de la ciberseguridad es crucial para proteger
nuestros sistemas, redes y datos frente a posibles
ataques cibernéticos, garantizando la continuidad
operativa de la Compania. En Carvajal, reconocemos
la informacion como un activo fundamental y nos
comprometemos a gestionar de manera proactiva
los riesgos que puedan afectar su confidencialidad,
integridad y disponibilidad. En un entorno digital
cada vez mas complejo, salvaguardar la informacion
reduce riesgos financieros y reputacionales, fortalece
la confianza de clientes y socios, y nos permite
fomentar un entorno operativo resiliente, capaz de
responder de forma eficaz ante incidentes. Por ello,
hemos identificado la ciberseguridad y la seguridad
de la informaciéon como un riesgo estratégico clave,
priorizando acciones que eviten impactos negativos
en la continuidad del negocio y la reputacion
de la Organizacion.

Consideramos la seguridad de la informacién como un
pilar fundamental de nuestra identidad y ciudadania
corporativa. Por ello, hemos establecido un plan
estratégico integral cuyo objetivo principal es proteger
y gestionar adecuadamente la informacion que
manejamos, fortaleciendo nuestras capacidades en la
gestion de la continuidad operativa e implementando
medidas efectivas para mitigar los riesgos asociados
con la ciberseguridad y la seguridad de la informacion.
Como parte de nuestro compromiso, promovemaos una
cultura de seguridad entre nuestros colaboradores,
fomentando la conciencia sobre buenas practicas
en el uso de herramientas tecnoldgicas, lo que no
solo contribuye a la seguridad interna, sino que
también respalda la operacion y la solidez de nuestra
plataforma tecnoldgica.

INFORME DEL PRESIDENTE 25
Y DE LA JUNTA DIRECTIVA

Nuestros impactos de la ciberseguridad:

® Como parte de la certificacion anual “Ciudadano
Carvajal”, contamos con un médulo dedicado ala
seguridad de la informacion y la ciberseguridad,
a través del cual hemos sensibilizado a mas de
5.102 colaboradores sobre la importancia de
proteger nuestros activos digitales.

® Mediante la implementacion de una practica
mensual de envio de “tips de seguridad”, hemos
fortalecido la concientizacién en seguridad de
la informacion y ciberseguridad entre nuestros
colaboradores. Este enfoque proactivo no
solo busca alertar sobre posibles riesgos, sino
también proporcionar una comprension clara
de las medidas de control y prevencion que
deben adoptarse. Creemos que la educacion
continua es fundamental para construir una
cultura de seguridad sélida, empoderando a
cada miembro del equipo con el conocimiento
necesario para tomar decisiones preventivas de
forma proactiva. Esta iniciativa refleja nuestro
compromiso constante con la proteccion de
nuestros activos y la prevencion de incidentes
de ciberseguridad, reconociendo el papel crucial
que desempenan todos los colaboradores en la
seguridad de la Organizacion.

® Durante la evaluacion de riesgos, hemos
identificado la posibilidad de que un ataque
de ciberseguridad pueda afectar nuestras
operaciones comerciales, con un impacto que
puede variar de forma parcial o total segin el
sistema comprometido y el tiempo requerido
para su recuperacion. Con una comprension clara
de estos posibles efectos, hemos desarrollado
planes de accién robustos orientados a fortalecer
los controles existentes, reducir la probabilidad
de ocurrencia de riesgos y mitigar de manera
efectiva su impacto en caso de materializarse.
Nuestra estrategia se basa en la proactividad
y la preparacion, lo que nos permite abordar
vulnerabilidades identificadas y responder de
forma rapida y eficaz ante cualquier escenario
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adverso. Este enfoque garantiza que estamos
tomando medidas concretas para salvaguardar la
integridad de nuestras operaciones en un entorno
de ciberseguridad cada vez mas dinamico.

Hemos comunicado de manera integral a nuestros
proveedores, a través de la entrega de un “kit del
proveedor”, informacion detallada sobre nuestra
politica de seguridad de la informacion. Este kit
destaca las obligaciones de cumplimiento estricto
que esperamos de nuestros socios comerciales,
con el objetivo de gestionar de forma efectiva los
riesgos asociados a la informacion confidencial
y garantizar que estén plenamente informados
sobre nuestras expectativas en materia de
seguridad. Estamos comprometidos en construir
una cadena de suministro sélida y segura, basada
en la colaboracion con proveedores que cumplan
con altos estandares de seguridad y cumplimiento.

En Carvajal, gestionamos la ciberseguridad y la
seguridad de la informacién con la firme conviccién
de proteger tanto nuestra informacion como la de
nuestras partes interesadas. Para ello, contamos con
la Politica integral de Seguridad de la Informacion
gue nos permite gestionar de manera efectiva los
riesgos y garantizar la integridad, disponibilidad y
confidencialidad de la informacién. En coherencia
con esta politica, hemos definido normas corporativas
que guian el uso adecuado de la tecnologia y la
ejecucion de actividades relacionadas con la gestion
de lainformacién, estableciendo directrices esenciales
para mantener altos estandares de seguridad en
nuestra organizacion.

Nuestra estrategia de seguridad se ejecuta a través
de un Comité de Seguridad de la Informacion y
Ciberseguridad, el cual supervisa activamente cinco
frentes claves:

Liderazgo y gobierno. Encargado de definir,
actualizar y dar seguimiento al cumplimiento
de la estrategia de seguridad de la
informacion y ciberseguridad, asi como a las
normas corporativas.

Factor humano. Realizamos capacitaciones
y campanas de concientizacion en riesgos
cibernéticos, educando a nuestro equipo sobre las
mejores practicas y el comportamiento adecuado
frente a amenazas de seguridad.

Operacion y tecnologia. Implementamos procesos,
procedimientos y tecnologias avanzadas para
proteger nuestros sistemas de informacion
y repositorios corporativos. Identificamos y
gestionamos de manera oportuna eventos y
vulnerabilidades de seguridad, asegurando una
operacion segura y eficiente.

Cumplimiento y continuidad de negocio. Hacemos
seguimiento ala definicién e implementacién de
planes de continuidad de negocio en escenarios de
ciberseguridad, basados en el impacto al negocio.

Gestion del riesgo. Responsable de evaluar,
mitigar y controlar los riesgos de seguridad de
informacion y ciberseguridad, garantizando asi
la integridad y confidencialidad.

Metas o proyectos a corto plazo (0 a 2 anos)

Lograr recertificar en ISO/IEC 27001 — Seguridad
de la informacioén las areas de tecnologia de
Carvajal Servicios Compartidos.

Ajustar los procesos que soportan el modelo
de operacién de tecnologia de acuerdo con la
actualizacion de la norma IS027001:2022.

Contar con procesos y procedimientos de talla
internacional para el manejo de incidentes de
seguridad al lograr membresia de FIRST: Forum
of incident response and security.

Lograr 100 % de colaboradores con computador
certificados en seguridad de informacién
y ciberseguridad.

Metas o proyectos a mediano plazo (3 a 5 afos)

Implementacion de estrategia de seguridad
de informacién y ciberseguridad alineada a la
implementacion de aplicaciones en servicio SaaS
(Programa Impulsa)



® Desarrollo de un plan de resiliencia cibernética:
crear y poner en marcha un plan de resiliencia
cibernética que incluya la evaluacion y mejora
continua de la infraestructura de seguridad, la
implementacion de medidas proactivas para
prevenir ataques, y la creacion de protocolos
efectivos de respuesta a incidentes. Esta meta
tiene como objetivo no solo fortalecer las
defensas cibernéticas, sino también garantizar
una capacidad robusta de recuperacion ante
posibles incidentes de seguridad.

® Despliegue de un marco global de seguridad
Zero Trust.

® Adoptar e implementar el modelo Zero Trust en
toda la organizacion, asegurando que cada acceso
alos sistemas, aplicaciones y datos sea verificado
y autorizado sin confiar implicitamente en ningdn
usuario, dispositivo o red. Este proyecto implicaria
la actualizacion de infraestructuras, integracion
de soluciones de autenticacién multifactor y
segmentacion de redes, fortaleciendo la postura
de seqguridad en todas las operaciones globales.

G. Abastecimiento

La cadena de abastecimiento juega un papel
clave en el desarrollo de las companias de nuestra
organizacion, ya que busca alinear la vision, los valores
y las politicas de la empresa con las de nuestros
aliados comerciales. Esto garantiza la seleccion de
proveedores que ofrezcan bienes y/o servicios con
entregas oportunas, una relacion justa de calidad/
precio, disponibilidad adecuada y minimizacion de
riesgos de sostenibilidad. Una gestion adecuada
de la cadena de abastecimiento permite generar
impactos positivos que estén alineados con el
proposito superior de la organizacion: contribuir
al desarrollo econémico del pais, promoviendo la
responsabilidad social y empresarial.

En 2024, la gestion de la cadena de suministro
experimentd un cambio significativo con el
lanzamiento del Proyecto Impulsa de la Organizacion
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Carvajal. El objetivo principal de este proyecto es
gestionar la cadena de suministro de manera
transversal para todas las empresas de la organizacion,
con el proposito de elevar el nivel de madurez del
area de abastecimiento estratégico en un plazo de
tres anos. Esto permitird garantizar el suministro,
optimizar los costos y fomentar la innovacion. El
enfoque estd en separar las tareas estratégicas de las
operativas, ya que de no hacerlo las tareas operativas
consumen el tiempo de los compradores, limitando
el desarrollo de las tareas estratégicas.

El objetivo es lograr una especializacion en la que
se alcance:

® Enfoque en un proceso para garantizar su dominio.

® Enfoque en una categoria o grupo de categorias
afines para lograr su dominio técnico.

® Que un comprador técnico desarrolle mejor
relacién con sus clientes internos y extraiga mayor
valor econémico del mercado.

Con el nuevo modelo el proposito es generar valor
a nuestras empresas haciendo las cosas bien, con
la premisa de ser agiles, cercanos, innovadores,
comprometidos, confiables y efectivos.

Dentro del proceso de gestion de proveedores, se
fortaleci6 la incorporacion de ejes de sostenibilidad
como requisito para la seleccion de los proveedores
mediante la aplicacion de la bateria de sostenibilidad
a un mayor namero de proveedores. Logramos aplicar
dicha bateria a proveedores de todas las geografias
y de todas las empresas de la Organizacion.

En el proceso de evaluacion de proveedores se logrd
enviar un mayor nimero de encuestas para medir
también el nivel de satisfaccion de servicio de nuestros
proveedores. Las 251 encuestas enviadas a todos los
usuarios de los proveedores en los diferentes paises
y diferentes empresas de la Organizacion mostraron
que el nivel de satisfaccion de nuestros proveedores
se ubicoenel 94%.
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El cambio del modelo en la vinculacion y actualizacion
de proveedores ha generado impacto positivo por el
modelo de acompanamiento alos proveedores por
parte del centro de excelencia en su registro, lo que
ha mejorado el tiempo de respuesta por parte de los
proveedores para la entrega de la informacion que
se requiere para su registro.

Como parte de la gestion de la cadena de
suministro, nos basamos en la vision y las politicas
de la organizacion para asegurar la seleccion de
proveedores adecuados. Esto incluye garantizar una
retribucion justa, procesos de seleccion transparentes
que promuevan la inclusién de todo tipo de empresas,
y priorizando aquellas que estan alineadas con
los aspectos ambientales, de derechos humanos
y de gobernanza.

Llevamos a cabo una evaluacion anual de nuestros
proveedores, en la que verificamos el cumplimiento
de los lineamientos establecidos por la organizacion
en areas como derechos humanos, prevencion del
lavado de activos, tratamiento de datos personales,
salud y seguridad laboral, medidas ambientales,

[P P ——— ] 3

entre otros. En 2024, de los 864 proveedores que se
sometieron al proceso de evaluacion a nivel global
para todas las empresas de la Organizacion, 25 %
fueron calificados como excelentes, 70 % como
buenos, 2% obtuvieron resultados con calificacion
regulary 3% reprobado, con quienes hemos iniciado
un plan de accion de mejora.

Igualmente, continuamos con las visitas de validacion
de los requisitos minimos de seguridad (alrededor de
30 en el ano) a proveedores logisticos (exportacion,
importacion, transportadores, navieras, agentes de
aduana, operadores logisticos, etc.). Asi mismo se
incorpor6 la matriz de requisitos de proveedores para
garantizar que estos cumplan con los requerimientos
respecto al cumplimiento de los requisitos para las
certificaciones de calidad, seguridad y de salud y
seguridad en el trabajo, inocuidad y seguridad en
la cadena de suministro que permitan mantener las
mejores practicas en fabricacion y ejecucion.

Uno de los principales logros en el 2024 ha sido
poner en marcha y consolidar el diseno e inicio
de la implementacion del modelo centralizado



de abastecimiento estratégico que permite la
segmentacion y especializacion de funciones de los
procesos de compras, al igual que la habilitacion de
funciones para el manejo integral de relacionamiento
y de gestion de proveedores, que permiten tener una
estructura sélida para el avance en la madurez de los
procesos un abastecimiento estratégico sostenible.

Hemos implementado la herramienta tecnoldgica
Smart GEP que permite una adecuada gestion de
la negociacion con las mdltiples funcionalidades
que proporciona, entre las cuales estd la adecuada
administracion de los contratos con los proveedores,
donde su principal objetivo es llevar el flujo completo
de un contrato, es decir, inicio, puesta en marcha,
seguimiento y terminacion del contrato.

Durante 2024 el 63,69 % de las compras realizadas
en la organizacion fueron a proveedores nacionales
en Colombia, mientras que el 36,31 % restante
correspondi6 a proveedores internacionales.

Metas o proyectos a corto plazo (0 a 2 anos)

® Implementacion del modelo centralizado de
abastecimiento estratégico.

@ Diseno e implementacion de una politica de
compras transversal para toda la organizacion.

® Estandarizacion de los procesos de compras
en todas las regiones donde la organizacion
esté operando.

® Incorporacion mediante la funcion de
administracion por categorias, el trabajo
colaborativo con los proveedores, para lograr
impulsar proyectos de mejora continua, ahorros,
innovacion y optimizacion de gastos y procesos.

® Estructuracion y ejecucion del programa
de Desarrollo de Proveedores para toda la
organizacion, bajo el modelo de abastecimiento
estratégico sostenible tomando las buenas
practicas iniciadas por las empresas del
grupo Carvajal.
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® Disefo e implementacion de un manual de
contratacion transversal para toda la organizacion
basado en la segmentacion de proveedores que
definalas rutas de atenciéon y requerimientos de
vinculacion de los proveedores.

@ Incorporacion de la herramienta Oracle Fusion,
como ERP para toda la organizacion que permitira
hacer la trazabilidad, control de todo el proceso,
repositorio Gnico de toda la informacién, gestion
y seguimiento a todos los procesos de compras
desde la evaluacion, seleccion y la operatividad
para todos los proveedores.

® Racionalizacién de proveedores en basqueda
de desarrollo de los actuales y creacion de
trabajo colaborativo.

® Establecimiento de un programa de
relacionamiento con proveedores en todo el
ciclo de abastecimiento.

Metas o proyectos a mediano plazo (3 a 5 anos)

® Llograr un nivel de madurez del area de
abastecimiento de 3,5 de un total de 5.

® Lograr la madurez de una cadena de
abastecimiento sostenible.

Metas o proyectos a largo plazo (6 afos o mads)

® Segquir posicionando a la Organizacion
Carvajal como una organizaciéon sélida que
siga impactando positivamente a las personas
e impulsando el desarrollo econémico de las
regiones donde opera.

H. Soporte transversal a los sectores
de la Organizacion Carvajal

La gestion administrativa, financiera, logistica y
tecnoldgica que respalda la operacion de nuestros
sectores es liderada por el centro de servicios
compartidos de la Organizacion, que opera de forma
transversal para las empresas Carvajal.
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De igual forma, la Organizacion conté al cierre [
del ano 2024 con cinco vicepresidencias
trasversales que se encargan de liderar los
horizontes estratégicos de la Organizacion
como un grupo empresarial y propenden por

la alineacion de las empresas a los principios

de la misma.

® Vicepresidencia de Experiencia de
Personas: encargada del desarrollo

del talento humano requerido por la

Organizacion.

® Vicepresidencia de Asuntos Corporativos:
consolida la vicepresidencia juridica,
la estrategia de sostenibilidad de la
Organizacion, comunicaciones externas y

el sector inmobiliario.

Vicepresidencia de Transformacién y Nuevos
Negocios: vela por incorporar en nuestras empresas
la capacidad dinamica para formular estrategias y
ejecutarlas agilmente, para contribuir a su rentabilidad
e impulsar nuevos horizontes de crecimiento.

Vicepresidencia Digital y Analitica: busca la
incorporacion de las nuevas capacidades tecnologicas
en todos los procesos de la Organizacion, ampliando
el conocimiento y desarrollo del uso de datos.

Vicepresidencia Financiera: gestiona la rentabilidad
de la compania a la vez que vela por la correcta
gestion de los recursos financieros en el marco del
cumplimiento legal y normativo y el actuar ético
definido por la Organizacion.

Asociaciones en las que participamos

® Pacto Global de las
Naciones Unidas

® Compromiso
Valle - Propacifico

® Compromiso
Territorio (Norte del
Cauca) — Propacifico

® Asociacion Colombia de
Plasticos — Acoplésticos

® Compromiso empresarial
para la economia
circular — Cempre

® Red Reciclo

® Instituto Colombiano de
Normas Técnicas — Icontec

® Corpopalo — Corporacién
para la Sostenibilidad del
Rio Palo

® ANDI - Asociacion Nacional
de Empresarios

® Acotepac — Asociacién
Colombiana de Técnicos de
la Industria de Pulpa,
Papel y Cartén

Pera:

® Reciclame

® Comité de Plasticos de
la Sociedad Nacional de

Industrias (SNI)

® Comisiéon de Economia

® Asociados al gremio
de empaques a través
de la Asociacion de la
Industria del Plastico
en México — Anipac

Circular de la Sociedad ® Asociacion Nacional de la

Nacional de Industriales

(SIN)

@ Comité de Reciclaje de la
Asociacién Peruana de la
Industria Plastica (Apiplast)

Industria Quimica — ANIQ

® Camara Nacional de
la Industria y de la
Transformacion en
México — Canacintra - Seccién
de Plésticos y Economia
Circular

El Salvador
y Guatemala:
@ Asociacién de la Industria
Plastica, Asiplastic — Salvador

@ Grupo de organizaciones
comprometidas con el [ ]
desarrollo — Salvador

® Coguaplast — Comision
Guatemalteca del Plastico



l. Previsiones 2025

Durante 2025, la Organizacién continuara enfocando
sus esfuerzos en la ejecucion de su estrategia, creando
valor a través de sus productos y servicios, garantizando
operaciones eficientes y manteniendo costos
competitivos para proteger los margenes, asi mismo,
fortalecer la capacidad exportadora y crecimiento
en nuevos mercados. Este ano la Organizacion
continuara su proceso de transformacion impulsando
la reconversion tecnologica de sus operaciones para
contar con habilitadores tecnoldgicos que impulsen
el crecimiento de los proximos anos.

En el 2025, mantenemos nuestro compromiso con la
creacion de valor sostenible. En particular, estamos
enfocados en la transformacion de Carvajal Pulpa
y Papel S.A., que enfrent6 pérdidas significativas
en el altimo ano. Para ello, hemos implementado
un plan integral que incluye mejoras operativas y
eficiencias en costos, con el objetivo de fortalecer su
competitividad y restablecer su rentabilidad.

J. 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 2024, el método de participacion de las filiales
registra una pérdida de $119.209 millones, inferior
al ano anterior cuyo resultado gener6 una utilidad
$143.681 millones, explicado principalmente por el
resultado del negocio de papel y el de empaques,
cuyos resultados disminuyeron frente al ano anterior.
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Los gastos de administracion ascendieron a $4.449
millones, $2.049 millones menos respecto al 2023,
bésicamente por menores pagos de impuesto de
industria y comercio y gravamen a los movimientos
financieros.

El ejercicio arroj6 una pérdida operacional de
$114.689 millones, $258.846 millones menor al
2023 donde se obtuvo una utilidad operacional de
$144.157 millones.

El resultado neto de los ingresos y egresos financieros
generd un gasto por $51.601 millones, que representa
un crecimiento del 34% frente a 2023, sustentado
por mayores ingresos de intereses derivados de
préstamos con partes vinculadas.

El resultado del periodo 2024 es una pérdida neta
de $164.587 millones, frente a la utilidad neta de
$48.740 millones reportada en el periodo anterior.

Estado de situacion financiera

Carvajal S.A. posee activos corrientes a diciembre 31
de 2024 de $176.628 millones, de los cuales el 84 %
estd representado en cuentas por cobrar con partes
relacionadas derivadas de préstamos y dividendos de
sus subordinadas. Los activos no corrientes ascienden
a$1.765.261 millones, donde el 73 % 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
$470.770 millones, cifra que corresponde, entre otros,
a los préstamos otorgados a filiales para distribuir
los recursos captados con la emision de bonos en el
segundo mercado realizada por Carvajal S.A. en 2023.

Al cierre de 2024, los pasivos de la empresa
ascendian a $959.274 millones representando un
endeudamiento total de 49 % de los activos, 1%
menos que el ano inmediatamente anterior. Los
pasivos estan representados principalmente en
obligaciones con entidades financieras por $201.222
millones, los bonos de deuda correspondientes a la
emision realizada en 2020 por $236.429 millones y
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$468.000 millones de la emision realizada en 2023,
y $53.623 millones a otras cuentas por pagar.

Respecto al efectivo, la caja paso de $28.397 millones
a $24.025 millones en donde la principal generacion
de flujo proviene de los dividendos recibidos
de sus subordinadas.

Al cierre de 2024, las pérdidas registradas por Carvajal
Pulpa y Papel S.A. han tenido impacto importante
en los resultados del afio, sin embargo, la Sociedad
mantiene una posicion de liquidez y solvencia estable,
que no afecta 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 2024, 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
$3.968.945 millones, decreciendo un 6 % en relacion
con los ingresos del afo anterior. El costo de ventas
representd un 73 % de las ventas, generando una
utilidad bruta de $1.074.158 millones, que representa
el 27 % de los ingresos.

Los gastos operacionales relacionados con las
actividades de ventas y administracion ascendieron
a $798.840 millones, un 4 % mas que los registrados
en 2023, principalmente por aumento en los gastos
de personal y fletes, entre otros.

La utilidad operacional generada durante el ejercicio
2024 fue de $234.885 millones, $305.705 millones
inferior a la obtenida en 2023.

El Ebitda, medicion no contable de la capacidad de
generacion de flujo operacional, para el ejercicio
de 2024 ascendié a $439.962 millones, pesando
un 11% de los ingresos operacionales, aunque
decreciendo el 37 % frente al afo anterior.

El neto de ingresos y egresos no operacionales
fueron gastos y sumaron $277.386 millones, rubro
que incluye, entre otros, un gasto financiero neto
de $259.274 millones, otros ingresos procedentes
de subsidiarias, entidades controladas de forma
conjunta y asociadas de $1.762 millones y un gasto
por diferencia en cambio de $19.874 millones.

Durante el ano se gener6 una pérdida por operaciones
discontinuas de $24.861 millones, $56 millones
menos que la pérdida del ano 2023.

La pérdida antes de impuestos y operaciones
discontinuas de 2024 fue de $42.501 millones,
$277.060 millones inferior al ano anterior. Al
descontar una provision de impuesto a las ganancias
por $15.714 millones y las operaciones discontinuas,
se generd una pérdida neta después de impuestos
de $83.076 millones.

Estado consolidado de situacion 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
activos por $4.240.909 millones. De estos activos,
$1.947.293 millones son corrientes, donde el 74 %
esta representado en la cartera y los inventarios.
Los activos no corrientes ascienden a $2.293.616
millones, de los cuales la propiedad, planta y equipo
y las propiedades de inversion representan el 66 %.

El pasivo total es de $3.401.748 millones, de los cuales
$1.197.315 millones corresponden a obligaciones con
entidades financieras y $702.657 millones a bonos de
deuda y costos de emision. Durante el ano se tomaron
préstamos con entidades financieras por $145.450
millones, el efecto de la tasa de cambio produjo un
aumento en los saldos en $32.485 millones, el costo
amortizado y el ajuste alos costos de emision de los



bonos disminuye $9.401 millones y como resultado
de la adopcién de la NIIF 16, que comenzd a regir
desde el 2019 y obliga a registrar contablemente
todo arrendamiento operativo; el pasivo presenta
una disminucion de $256 millones.

Los pasivos corrientes corresponden a 44 % del
total de los pasivos; la razén corriente es de 1,3 con
respecto a los activos corrientes.

Con relacion al flujo de efectivo, la generacion del
flujo procedente de actividades de operacion fue de
$223.206 millones, inferior en $314.712 millones a
la generacion de 2023, debido al incremento en los
niveles de capital de trabajo. Los recursos generados
en la operacion se invirtieron principalmente en
propiedad, planta y equipo por $90.053 millones de
inversiones para crecimiento y sostenimiento de las
empresas del sector industrial. En lo referente a las
actividades de financiamiento, se presentaron pagos
por $156.312 millones, reflejado en el incremento de
las obligaciones y el pago de intereses. Al cierre de
2024 la caja y las inversiones temporales sumaban
$226.006 millones, inferior en $66.914 millones al
saldo del ano anterior.

La Organizacion aumentd 4% la razéon de
endeudamiento total (pasivos totales/activos totales),
pasando del 76 % al 80%.

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

Al cierre de 2024, el desempefio financiero del Gltimo
ano, particularmente por las pérdidas registradas
en Carvajal Pulpa y Papel S.A., han tenido un
impacto moderado en la liquidez del consolidado
de la Organizacion. Si bien las demas companias
vinculadas mantienen una posicion de liquidez
estable, hemos reforzado nuestras estrategias de
gestion financiera para mitigar los efectos de la
relacion de endeudamiento de la Organizacion.
Estamos implementando medidas enfocadas en
optimizar la estructura de capital, mejorar la eficiencia
en la generacion de flujo de caja y asegurar fuentes
de financiamiento adecuadas que permitan sostener

INFORME DEL PRESIDENTE 33
Y DE LA JUNTA DIRECTIVA

la estabilidad y solidez financiera de la Organizacion
en su conjunto.

Por otra parte, no se presentaron eventos ni se
realizaron operaciones fuera del balance que pudieran
impactar materialmente las operaciones o la situacion
financiera de la Organizacion.

Acontecimientos importantes
acaecidos después del ejercicio

Hasta la fecha de presentacion de este informe no
se han presentado acontecimientos adicionales que
reportar que puedan afectar la informacion financiera
de la Compania.

III. Desempeno bursatil

A 31 de diciembre de 2024, el valor razonable de
los titulos vigentes de la serie A10 y C5 ascienden
a $34.366 y $195.929, mientras que al cierre del
2023 la serie A10 y C5 ascendieron a $35.017 y
$198.550, respectivamente. Durante el 2024 se
realizaron operaciones en el mercado secundario por
$70.526 y se recompraron de bonos por $13.284.

Adicionalmente, a 31 de diciembre 2024y 2023 el
valor razonable de los titulos emitidos en el sequndo
mercado de la serie C10 y C7 ascienden a $268.000
millones y $200.000 millones respectivamente.

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.
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A. Estructura de la propiedad de
la Organizacioén Carvajal

La Organizacion Carvajal nacié en 1904 enla ciudad de
Cali, Colombia, fundada por Manuel Carvajal Valencia
y sus hijos. En el 2024 cumplié 120 anos de historia
que cuentan la participacion de la Familia Carvajal
en diversidad de negocios y sectores de la economia.

Bajo la ensenanza de Manuel Carvajal Sinisterra, quien
senalaba 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 fin en si misma, ni existir Gnicamente
para el enriquecimiento individual, sino que debe ser
motor de progreso para la sociedad”, la Familia Carvajal
decidio crear la Fundacion Carvajal en 1971.

La Familia Carvajal hizo entrega de parte de
su patrimonio, para garantizar la autonomia y
sostenibilidad de la Fundacion Carvajal. Al cierre de
2024, la Fundacion Carvajal era el mayor accionista
de la sociedad con el 23,36 % de las acciones
en circulacion. No existen otros accionistas con
participaciones significativas en el capital social.

Durante 2024, previa autorizacion de la Asamblea
General de Accionistas, fueron readquiridas
2.260.469 acciones, movimientos con los cuales el
capital en circulacion al cierre del afio corresponde
a 1.613.005.715 acciones.

Al cierre de 2024 el capital se distribuia asi:

. Namero de % de
Clase de acciones . s o
accionistas | participacion

Ordinarias 74 100 %

La Sociedad no cuenta con un beneficiario real con
un porcentaje de participacion accionaria superior
al 25%.

La Sociedad, por medio de decision adoptada por
la Asamblea General de Accionistas en su sesion
ordinaria del 20 de marzo de 2024, decretd un
dividendo por la suma total de $38.330.266.546,32.

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

En 2024, la Asamblea General de Accionistas autorizd
la creacion de una reserva para la readquisicion
de acciones. El director Andrés Crump solicito
autorizacion para ofrecer parcialmente a Carvajal S.A.,
por medio del mecanismo de readquisicion de
acciones, acciones que ostentaba de manera indirecta
a través de sociedades. Las acciones objeto de las
transacciones no superaron el 0,1 % del capital
social de Carvajal S.A. La autorizacion la otorgo la
Junta Directiva segln lo establecido en el Codigo
de Comercio.

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

El 28 de noviembre de 2023 fue depositado en la
sociedad Carvajal S.A. un acuerdo de accionistas. Al
31 de diciembre de 2024, el acuerdo de accionistas
habia sido suscrito por accionistas que representan el
95,2 % de las acciones en circulacion. El acuerdo de
accionistas regula los siguientes temas principalmente:

® Se establecen las condiciones para enajenar
acciones.

@ Se establecen mecanismos de proteccion a la
propiedad familiar.

® Seregulan los mecanismos de votacion de algunos
accionistas.

@ Sefijan condiciones para establecer una politica
de distribucion de dividendos.

El acuerdo de accionistas fue objeto de una
modificacion suscrita por la totalidad de los firmantes
y depositada en diciembre de 2024.



D. Acciones propias en poder de
la Sociedad

A la fecha la Sociedad cuenta con 23.924.180
acciones readquiridas.

E. Estructura de la administracion
de la Sociedad o conglomerado

Composicion de la Junta
Directiva y sus comités

Al 31 de diciembre de 2024, 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. Trabajé en Coltejer y por mas
de 33 anos en Procter & Gamble (P&G). En este
altimo ocup6 cargos como presidente global de
productividad y transformacién organizacional,
presidente de P&G Latinoamérica y vicepresidente
para Venezuela y la Region Andina. Actualmente
es miembro de las Juntas Directivas de General
Mills, Ingredion y Grupo Argos S.A.

® Jaime Bermudez Merizalde. Director no
independiente. Abogado de la Universidad
de los Andes y PhD en Ciencia Politica de la
Universidad de Oxford (Inglaterra), especializado
en opinion 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 Sudéfrica.
En 1996 fue director ejecutivo del Consorcio
Iberoamericano de Investigaciones de Mercado
(CIMA); se desempeno 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 Republica de 2002-2006;

INFORME DEL PRESIDENTE 35
Y DE LA JUNTA DIRECTIVA

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
y 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
Republica, ministro de Gobierno, presidente de la
Asociacion Nacional de Instituciones Financieras
y presidente de Avianca Holdings. Actualmente
es presidente del grupo Decameron.

Emilia Restrepo Gémez. Directora independiente.
Administradora de Empresas del CESA y
actualmente rectora de esta institucion. Se ha
desempenado como vicepresidente ejecutiva
de Indexcol, Chief Transformation Officer de
Digitalsoul.co, VP. de transformacién digital de
Postobon S.A., Business Advisor — transformacion
digital de Accenture. Cuenta con mas de 25 anos
de experiencia en el desarrollo y evolucion de
la industria digital, disefando 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 Organizacién Corona, Sodimac
Colombia, Falabella Colombia, Tecnoquimicas
y ANDI seccional Bogotaé.

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
delos Andes y en Derecho (LLM) de la Universidad
de Columbia. Se desempend como vicepresidente
sénior de Brookfield Asset Management y
actualmente es socio de Backer & Mckenzie.
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Santiago Delgado Castro. Director independiente”.
Licenciado en Administracion de Empresas
y Sistemas de Informacion Gerencial de la
Universidad Nebraska. Cuenta con un Master en
la University of Chicago Booth School of Business.
Se desempefé como vicepresidente de la firma
Thomas H. Lee Partners y es el actual director de
Acon Investments.

Ramiro Guerrero Carvajal. Director independiente”.
Economista y PhD en economia del King's College
London, con experiencia en investigacion,
consultoria, formulacion de politicas, salud,
educacion y periodismo. Ha sido viceministro de
Proteccion Social en Colombia, investigador en
Harvard y en Fedesarrollo, editor de negocios y
economia en la revista Semana y director fundador
de Proesa (un centro de pensamiento en economia
y politicas de salud). Ha desempenado funciones
como miembro de Junta Directiva en los sectores
financiero, social y tecnolégico y decano de la
Facultad de Economia y Finanzas de la Universidad
Icesi en Colombia. Actualmente, se desempena
como especialista principal de la Division de
Proteccion Social y Salud del Banco Interamericano
de Desarrollo en Washington D.C.

Claudia Patricia 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 intervencidn 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 transformacién con procesos de
re-skilling. Ha sido miembro de Junta Directiva
en organizaciones sociales y actualmente es la
presidenta de la Junta Directiva de la Asociacion
Nacional de Bancos de Alimentos de Colombia,
asi como la directora de Sostenibilidad del
Grupo Nutresa.

Maria Elisa Carvajal Duran. Directora no
independiente®. Ingeniera quimica de profesion
con un Master en Administracion de Negocios
(MBA) de la Escuela de Negocios Babson College
en Massachusetts. Ha desempenado cargos de
Direccion, Gerencia y Vicepresidencia Corporativa
en el area de marketing de la organizacion
multinacional Colgate Palmolive (New York).

*Pertenecen a la Familia Carvajal, pero no tienen participaciones
significativas en la Sociedad y no lograrian tener las mayorias
decisorias requeridas para controlar el derecho de voto o
determinar la composicién mayoritaria de los érganos sociales
de Carvajal S.A.

La Sociedad adopta como criterios de independencia
en la designacion de los miembros de la Junta
Directiva y en la composicion de los Comités que
la asisten los dispuestos en el articulo 44 de la Ley
964 de 2005.

Con relacion a la fecha de nombramiento de
cada director de la Junta Directiva presentamos el
siguiente informe que reporta el periodo desde su
nombramiento hasta el 2024:

Jorge A. Uribe 2015-2016
Fabio Villegas 2016-2017
Andrés Crump 2017-2018
Jaime Bermudez 2019-2020
Emilia Restrepo 2021-2022
Santiago Delgado 2021-2022
Claudia Rivera 2022-2023

Ramiro Guerrero Sept. 2023-2024

Maria Elisa Carvajal 2024-2025



En cuanto alos Comités, los mismos estan integrados asi:
Comité de Auditoria y Riesgos:

Fabio Villegas

Emilia Restrepo

Santiago Delgado

Ramiro Guerrero

Comité de Nombramiento, Remuneracion
y Gobierno:

Jorge Uribe

Maria Elisa Carvajal
Jaime Bermudez
Andrés Crump

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

Funciones de la Junta Directiva durante el
periodo, asi como politicas aprobadas

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

De esta manera, durante el 2024 la Junta Directiva
hizo seguimiento permanente a resultados
financieros, resultados operativos, avances en materia
de seguridad y salud en el trabajo, avances en
sostenibilidad, transformacion digital, informacién de
las filiales, asuntos de riesgos estratégicos, asuntos de
control interno, resultados de auditorias, proyecciones
econdmicas, estrategia competitiva y corporativa,
entre otros, con colaboracién especial de los comités
en los temas que les correspondia.

Durante 2024 la Asamblea General de Accionistas
aprobo la politica para readquisicion de acciones y
la politica sobre distribucion de utilidades.
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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

En el 2024 el director Esteban Guerrero cumplio
diez anos de participacion en la Junta Directiva. Por
lo anterior, de la mano del presidente de la Junta
Directiva se iniciaron los procedimientos internos
requeridos para nombrar su reemplazo.

De esta manera, con la participacion de un comité
nominador conformado por miembros del Comité
de Nombramiento, Remuneracion y Gobierno
y representantes de los accionistas, a través de
una firma especializada, se realizd un proceso de
consecucion de candidatos,

previa la definicion de
un perfil requerido.
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Luego de un amplio proceso, la Junta Directiva, previa
recomendacion del Comité, sugirid a la Asamblea
General de Accionistas el nombramiento de Maria
Elisa Carvajal en reemplazo de Esteban Guerrero.
La designacion se hizo por unanimidad en marzo
de 2024.

Remuneracion de la Junta Directiva

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

La remuneracién a la Junta Directiva, aprobada
por la Asamblea General de Accionistas en su
reunion ordinaria equivalentes a COP 8.500.000
por reunion asistida y COP 5.100.000 por reunion
de Comité. Para el caso del presidente de la Junta,

dadas las funciones adicionales de dicho cargo,
se aprobd el doble del honorario aqui fijado.
Fuera de este honorario, los directores no reciben
honorario adicional.

Los pagos realizados a los directivos de la Sociedad
se encuentran en el informe del numeral 3 del
articulo 446 del Codigo de Comercio que hace parte
del informe en documento separado como anexo.

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

Durante 2024 se realizaron dieciséis reuniones
de Junta Directiva de las cuales cuatro fueron por
comunicacion sucesiva.

El quérum y detalle de asistencia a las reuniones
ordinarias de la Junta Directiva se presenta
a continuacion:

| Ene | Feb | Mar | Abr | May | Jul | Ago | Sep | Oct | Nov | Dic

1 Jorge Uribe

2 Fabio Villegas

3 Jaime Bermudez
4 Emilia Restrepo

5 Claudia Rivera

6  Andres Crump *

7  Esteban Guerrero -
8  Ramiro Guerrero

9  Santiago Delgado

10  Maria Elisa Carvajal

No aplica
Virtual
Presencial

- No asiste

* Parcial
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Con relacion al Comité de Nombramiento, Remuneracion y Gobierno se programaron cuatro reuniones en el
ano, en las cuales se trataron los temas relativos a talento, remuneracion y desempeno, gobierno y ASG asi:

Lunes, 29 de

Lunes, 27 de
mayo de 2024

Lunes, 29 de
julio 2024

Lunes, 28 de
octubre de 2024

Lunes, 27 de

abril de 2024 enero de 2025

Tipo de reuni6n Presencial Presencial Virtual Virtual Presencial

.. Talento: mapa de ASG / Remuneracion/ | Talento: mapa Talento - evaluacion
ASG /Remuneracion ., ., .. .
sucesion Talento sucesion / formacién | 2024 / Gobierno

® Presentacion ® Presentacion ® Mapa talento ® Revisién evaluacién
de inventario avance estrategia cargos criticos desempefio alta
de experiencias talento humano: ® Avance estrategia gerencia gestion
de sucesores a indicadores clave, de Diversidad & 2024

Talento presidencia. retos, cambios, Inclusion ® Validacién
8 Metodologia resultados de exposicion de
para aplicar a los Cultura personas de alto

dema@s casos potencial durante

2024

® Training Gobierno ® Resultados
Corporativo evaluacién anual
D Corporativa y
Filiales
® Propuesta
candidatos a la JD

Gobierno que propongan los

accionistas
® Evaluacién
cumplimiento
del Cédigo de
Buen Gobierno,
Independencia
Directores, Perfiles 1D
® Charla experto ® Andlisis
Sostenibilidad regulatorios y el
enlalD impacto en nuestas
® Resultado operaciones
ASG evaluacién

Remuneracion/
Desempefio

externalidades de
la Organizacién
Carvajal

® Proyeccién
resultados
remuneracién
variable corto plazo

Proyeccién
resultados
remuneracion
variable corto plazo

® Propuesta
indicadores 2025
remuneracion

variable corto plazo

® Proyeccion
resultados
remuneracion
variable corto/
largo plazo

® Analisis
competitividad
salarial externa

® Propuesta
incremento
salarial 2025
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Con relacién al Comité de Auditoria y Riesgos:

Durante el 2024 el Comité de Auditoria y Riesgos se
reunio trimestralmente; se presentaron y evaluaron
los reportes de la Administracion, Auditoria Interna
y Revisoria Fiscal. EI Comité vel6 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 el Comité
pudo concluir que la Organizacion:

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

2. Lalaborde la auditoria externa e interna se llevo
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 2024 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 programaciéon de la Junta Directiva
para todo el ano, incluidos los comités. También
apoya en la evaluacion de la Junta misma. En
general, coordina el buen desarrollo de las funciones
de este 6rgano y la correcta coordinacién con la
Administracion y los accionistas. Ademas de estas
funciones cumple las designadas para este cargo en
el Reglamento de la Junta Directiva.

Secretario de la Junta Directiva

Ejercio la Secretaria la Dra. Catalina Giraldo Valencia,
quien se encargd de coordinar la convocatoria a
las reuniones, realizar la entrega de la informacion,
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. Ademas de estas funciones cumple las
designadas para este cargo en el Reglamento de la
Junta Directiva.

1117 s
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Relaciones durante el ano de la Junta
Directiva con el revisor fiscal, analistas
financieros, bancas de inversion y las
agencias de calificacién

Salvo por la participacion en el Comité de Auditoria
y Riesgos, la Junta Directiva no contd con la
participacion de la revisoria fiscal.

Asesoramiento externo recibido
por la Junta Directiva

Durante 2024, la Junta Directiva realizé varias
reuniones en las que presentaron expertos en distintas
materias como es el caso de perspectivas y entorno
econémico para 2025.

Manejo de la informacion
de la Junta Directiva

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

Alta Gerencia

La Alta Gerencia de Carvajal S.A. se encuentra
conformada por una presidencia y cinco
vicepresidencias. El perfil de los ejecutivos y sus
funciones detalladas al cierre del 2024 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 y ha
ocupado importantes posiciones en Interbanco,
Banco Santander y en la Organizacion Carvajal
como vicepresidente de Desarrollo Organizacional
y vicepresidente de Estrategia. Igualmente se ha
desempenado como miembro de Junta Directiva
de varias companfias, entre ellas Suramericana S.A.
Durante 2023 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.
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Dirige la Organizacion Carvajal, responsable
de velar por la continuidad y crecimiento de la
Organizacion, asi como el cumplimiento de las
metas financieras, operativas, de sostenibilidad,
de control, riesgos, legales, etc., que tenga la
Organizacion y le designe la Junta Directiva o
la Asamblea General de Accionistas.

Catalina Giraldo Valencia. Vicepresidenta
de asuntos corporativos. 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 Externado
y la Complutense de Madrid. Cuenta con mas de
20 anos de experiencia, trabajé en la Camara de
Comercio de Cali y en Cerveceria Union S.A.

Hoy en su rol de vicepresidenta de asuntos
corporativos, lidera el area legal, el sector
inmobiliario, los temas de sostenibilidad,
comunicaciones externas y relacionamiento con
grupos de interés.

German Castellanos Valero. Vicepresidente
de Experiencia de personas. Ingeniero de
Sistemas, magister en Administracion (MBA) con
especializaciones en Finanzas, Calidad e Innovacion.
Mas de 25 anos de experiencia liderando dreas de
competitividad y talento humano.

Coach ontoldgico y organizacional, en los Gltimos
anos con un foco importante en elevar el nivel
de consciencia, de una cultura sostenible que
propicie el cambio hacia el cuidado integral de
las personas en ambientes sanos, competitivos,
productivos e incluyentes. Liderazgo de estrategias
de desarrollo organizacional, bienestar integral
y competitividad alineadas con el proposito
personal y el de la Organizacion.

Julian Prado Lorza. Vicepresidente de Estrategia
y nuevos negocios. Ingeniero industrial y
especialista en Mercadeo y Finanzas de la
Pontificia Universidad Javeriana de Cali.
Cuenta con mas de 20 anos de experiencia
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en la Organizacion Carvajal, desempefiando
diversos roles de liderazgo en areas de mercadeo,
logistica, ventas, finanzas, innovacion vy
planeacion estratégica.

® Camilo Neira Mendieta. Vicepresidente digital
y analitica. Economista, MBA en Direccion de
Empresas Tecnologicas y MS en Innovacion.
Con 15 anos de experiencia en transformacion
de procesos y negocios mediante la tecnologia
en sectores financiero, BPO y tecnologia. Ha
liderado procesos de transformacion, fusiones
tecnologicas en mercados B2B. Cuenta con 5
anos en la Organizacion Carvajal, liderando
areas de Producto, Innovacion y el proceso de
transformacion de Carvajal Tecnologia y Servicios
como director general.

Durante el 2024, el equipo de la Alta Gerencia
experiment6 varias modificaciones. En noviembre,
Diana Paola Garcia Cardona, quien se desempenaba
como vicepresidenta financiera y de servicios, paso
a ser la encargada de liderar el sector de Empaques
de la Organizacion. A partir de dicha fecha, esté en
calidad de encargada Beatriz Escobar.

En esa misma fecha el area de Carvajal Servicios
paso a ser liderada por Camilo Neira, encargado
de impulsar su eficiencia con base en nuevas
herramientas tecnologicas.

Luego de mas de 30 afos en la Organizacion, Ana
Milena Mufoz se retird y la anterior Vicepresidencia
de sostenibilidad distribuy6 sus funciones. Es asi
como los asuntos relativos a experiencia de personas
pasaron a la nueva Vicepresidencia de experiencia de
personas y el area de sostenibilidad y comunicaciones
externas se uni6 al area juridica para constituir la
Vicepresidencia de asuntos corporativos.

Otros comités

La Alta Gerencia cuenta con comités de sequimiento
mensual respecto de las operaciones de sus filiales
tanto en materia operativa como de estrategia
y seguimiento.

De otro lado, el sector inmobiliario cuenta con su
propio comité asesor experto asi como Alaga (nuevo
negocio digital).

Alta Gerencia de subordinadas

Cada sector cuenta con una administracion del
negocio, dirigida por presidente y vicepresidente o
por gerente general, segn sea el caso, atendiendo
adema@s a su estructura societaria. Su objetivo es
gestionar la estrategia competitiva y responder por
los resultados de la empresa a cargo:

@ Diana Paola Garcia Cardona. Vicepresidenta
Global — Carvajal Empaques.

® Javier Garzén. Vicepresidente manufactura del
molino: lidera el negocio de papel en Colombia
y Ecuador.

® Armando José Collazos Murgueitio.
Vicepresidente de Norma: lidera la operacion
de Carvajal Educacion en Guatemala, Costa Rica,
Panama, El Salvador, Colombia y Ecuador.

® Camilo Neira Mendieta. Director general de la
unidad digital.

® Fabio Aragén Alvarez. Gerente general Carvajal
Espacios S.A.S.

® Catalina Giraldo Valencia. Lider del sector
Inmobiliario.

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

Evaluacion Junta Directiva

El reglamento de la Junta Directiva y el Codigo
de buen gobierno establecen la evaluacion anual
de dicha Junta. Dando cumplimiento a esos
lineamientos, entre los Gltimos dias de diciembre
de 2024 y los primeros dias de enero de 2025 se
llevo a cabo la evaluacion de la gestion de la Junta
Directiva correspondiente a 2024 a través de la firma
Executive Connection.



Como aspectos a resaltar se encuentran, entre otros:

® Las reuniones de la Junta se llevan a cabo de

manera efectiva, enfocandose en temas claves
y de impacto. Se percibe que la cantidad y
frecuencia es apropiada, permitiendo una
gestion sin sobrecargas. Ademas, se evita
caer en coadministracion, asegurando que el
enfoque permanezca en los aspectos estratégicos
de la Organizacion.

Existe un didlogo abierto y de mucho respeto en
las discusiones. La comunicacion fluye facilitando
las discusiones activas y sinceras por parte de los
directores. Esto genera un ambiente colaborativo
y propicia debates enriquecedores, que aportan
valor a los temas tratados.

® Aun cuando hay puntos de vista diferentes y

maneras variadas de percibir las situaciones, la
alineacion estratégica entre los directores y la
administracion facilita que el ejercicio final sea
de gran valor y aporte a la ejecucion y puesta en
marcha de la estrategia.

El presidente de la Junta es reconocido por su rol
de lider. Tiene una voz firme y determinada para
mediar las discusiones, logra guiar las interacciones
dandole el protagonismo necesario a cada uno
con base en las experiencias y trayectorias
personales. Importante reconocer el apoyo
constante a la administracion, maximizando
su valor de asesor. Ademas, mantiene una
relacion estrecha de mentoria con el presidente,
respaldada por una metodologia de reuniones
periodicas que aseguran el abordaje de los temas
claves para su gestion.

Se dejan como oportunidades de mejora:

® Fortalecer los procesos de aprendizaje de los

miembros de junta en temas criticos sobre el
sector, sobre el negocio en general y sus riesgos,
por medio de charlas de expertos externos o
sesiones cortas de entrenamiento.
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@ Crear espacios informales para fortalecer la
relacion entre los miembros de la Junta y con
miembros de la administracion.

® Mejorar la preparacion previa a las juntas con el
material de prelectura para fortalecer los aportes
durante las reuniones.

Proceso evaluacion Alta Gerencia

En primera instancia uno de los lineamientos mas
relevantes en relacion con la evaluacion de la alta
gerencia es que los resultados mostrados por la
Organizacion sean coherentes con los resultados de
desempefio de las personas evaluadas, en este caso
en particular el presidente, vicepresidentes y directores
corporativos y de negocio, tanto en objetivos como en
atributos culturales de la evaluacion de desempeno
como en las calibraciones de talento.

® Evaluacion de desempeno: la evaluacion de
desempenio se obtiene a partir del resultado de los
atributos culturales, los cuales pesan un 30 % en
el puntaje final y los objetivos de desempefio que
tienen un peso del 70 % . El periodo de medicion
se da del 1° de enero al 31 de diciembre. El
resultado de la evaluacion da pie a la definicion
de un plan de desarrollo.

La evaluacion de desempeno evalta dos aspectos:

@ Atributos culturales: son los comportamientos
que la Organizacion espera que sean
exhibidos por los colaboradores en su dia a
dia. En el caso de los lideres, se han definido
9 atributos culturales del lider, cada uno
conformado por 4 comportamientos, para
un total de 36. Estos comportamientos son
evaluados bajo metodologia 360°, es decir
que adicional a la autoevaluacion que hace
cada persona son evaluados por su jefe, todos
sus colaboradores y por lo menos tres pares, lo
cual implica no solo la evaluacion cuantitativa
sino cualitativa a través de comentarios
que explican las calificaciones dadas. La
evaluacion es realizada en diciembre a
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través de la plataforma tecnoldgica Crehana,
bajo una metodologia de frecuencias de
observacion de comportamientos con
un rango de medicion de 1 a 4, donde 1
representa el 25%,2 el 50%,3 el 75% y 4
el 100%.

Como se menciond, la definicion de plan
de desarrollo que incluye dimensiones de
formacion, acompafnamiento y exposicion
se establece a partir de los resultados de la
medicion de los atributos culturales.

@ Evaluacion de objetivos: los objetivos de cada
matriz est@n relacionados con la estrategia
del negocio; se definen antes del inicio del
periodo de evaluacion entre el colaborador
y su jefe inmediato. Son cuatro objetivos con
pesos que oscilan entre el 10% y el 50%.
A estos objetivos se les hace sequimiento y
retroalimentacion para identificar no solo los
que estan avanzando bien sino aquellos que
se estan desviando del resultado con el fin
de tomar las acciones conducentes a lograr
los objetivos.

Como resultado final, ademas de la definicion
del plan de desarrollo esta la ubicacion del
colaborador en la matriz 3*3 de objetivos
(eje X) y atributos (eje Y), de acuerdo con los
resultados logrados.

Calibracién de talento: son sesiones que a partir
de conversaciones que tienen en cuenta varias
perspectivas (jefe, jefe del jefe, pares del jefe
y/o grupo primario de presidencia, responsable
de gestion humana) buscan conocer, discutir
y diagnosticar el talento requerido para lograr
la estrategia de negocio. La poblacion objetivo
de estas sesiones debe incluir minimo los
colaboradores que se encuentran en niveles de
clasificacion de cargo 1 a 7 (alta gerencia son los
niveles 1-4) y colaboradores que ocupan cargos
criticos en niveles diferentes a los ya mencionados;
colaboradores adicionales pueden ser incluidos
en el proceso de calibracion de acuerdo con el

criterio de la empresa. Se debe garantizar que los
colaboradores a evaluar tengan una antigtiedad
minima de seis meses para contar con elementos
objetivos de discusion. La calibraciéon parte de
la evaluacion de desempenio y la preparacion
previa de la presentacion con el jefe inmediato.
Con las sesiones de calibracion se permitira:

@ Tenerclaridad del talento con el cual cuenta
la empresa en relacion con su estrategia.

@ Planear estrategias de reclutamiento en
los cargos, areas o procesos donde sea
requerido con el fin de lograr la estructura
que apalanque el logro de la estrategia.

@ Disefar o ajustar planes de formacion y/o
desarrollo transversal e individual.

@ Planear actividades que fortalezcan los planes
de sucesion definidos.

@ Identificar y/o validar colaboradores de alto
potencial y propiciar su desarrollo.

@ Identificar colaboradores de bajo desempefio
que requieren gestion de mejoramiento del
desempenio (correccion o toma de decision).

@ Generar nominaciones de colaboradores
para ser sucesores de cargos, entre ellos los
cargos criticos.

@ Discutir y posteriormente implementar
posibles alternativas de retencion de
un colaborador de alto potencial y/o en
cargo critico.

@ Tomar decisiones respecto a movilidad
de colaboradores a cargos o geografias
diferentes.

Definicion rutas de carrera por experiencias:
este ano implementamos una nueva metodologia
para fortalecer aln mas el proceso de sucesion.
Esto consiste en identificar con cada ocupante del
cargo (en este caso presidencia, vicepresidencias
y sucesores de estos roles), las experiencias
mas criticas que se desempenan en su rol.



Esta informacion es obtenida a través de una
entrevista a quien ocupa el rol, como resultado,
se establecieron las experiencias propias del rol en
cuatro grandes ejes (gestion de negocio, liderazgo
y desarrollo de equipos, relacionamiento con
grupos de interés y cambio y transformacion).

Adicionalmente, se cruzan estos ejes con las
dimensiones de un plan de desarrollo como
son formacion, acompafamiento y exposicion
para identificar qué se debe hacer para cerrar las
brechas frente al rol, por ejemplo, un cargo de
vicepresidente desde el punto de vista de gestion
de negocio puede requerir en la dimension
formacion fortalecer inglés o hacer un MBA o
en la dimension de desarrollo de relaciones con
stakeholders, tener una actividad de exposicion
como por ejemplo hacer parte de un gremio de
industria, entre otras.

Una vez hecho esto, se compara a los sucesores
con estas experiencias, se define un nivel de
alistamiento en %, y se escogen las experiencias
que la persona atin no cumple y que son las mas
criticas por cerrar, las cuales se convierten en
acciones del plan de desarrollo. Esta metodologia
permite una mayor claridad de los tiempos
requeridos para tener a los sucesores listos.

Presentacion Junta Directiva: anualmente,
en enero, se presentan a la Junta Directiva los
resultados de los niveles 1y 2 de Alta Gerencia
(presidente y vicepresidentes corporativos y de
negocio). En esta reunion, se discuten logros,
retos, fortalezas, oportunidades de mejora,
plan de desarrollo, riesgo e impacto de pérdida,
potencial, nominaciones y sucesores. La Junta
hace preguntas y recomendaciones sobre los
diferentes puntos. Es importante anotar que
en septiembre y noviembre se presentaron,
con base en la metodologia de rutas de carrera
por experiencias, los sucesores y los planes
de desarrollo de los cargos de presidente
y vicepresidentes.

INFORME DEL PRESIDENTE 45
Y DE LA JUNTA DIRECTIVA

Seguimiento: como resultado de los planes
de desarrollo, nominaciones, sucesiones y
recomendaciones de la Junta, se hace sequimiento
a la ejecucion de los mismos, los cuales seran
presentados a lo largo del ano.

Remuneracion alta gerencia

Sistema de compensacion variable
corto plazo 2024

La Junta Directiva aprobo 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:

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

a. Matriz gestion de negocio: tiene un
peso del 80% y mide tres indicadores
financieros y un 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 cuatro
indicadores propios del participante incluido
un indicador asociado a sostenibilidad.

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

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 de 90% vy
un maximo del 120%.
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® Calculo de bono a pagar: el bono a pagar se
calcula teniendo en cuenta el resultado de cada
indicador con su respectivo peso dentro de la
matriz y teniendo en cuenta la combinacion de
las matrices mencionadas anteriormente.

® Nuamero de salarios target:el bono se calcula
teniendo en cuenta el nimero de salarios para el
bono target, el cual corresponde a una asignacion
de salarios en funcién del nivel de cargo.

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

Sistema de compensacion variable
largo plazo 2024

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

Condiciones del sistema de compensacion variable
a largo plazo:

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

® Definicion de matrices: la gestion de largo
plazo se mide con una matriz que consta de
dos indicadores financieros asociados a ingresos
y rentabilidad.

@ Combinacién de matrices: el pago del bono del
sistema de compensacion variable a largo plazo
también se encuentra calculado con base en un
peso especifico establecido para cada matriz.

® Ciclos de mediciéon: la matriz de medicion e
indicadores se mide en ciclos de tres anos: el
primer ciclo de 2022-2024, segundo de 2023-

2025, tercero de 2024-2026 y asi sucesivamente.

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

® Calculo 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 anclaen el 120%.

@ Transicion liberacion pago ciclo 1(2022-2024):
para este ciclo se establece una transicion que
consiste en realizar para el 2022, la liquidacion
sobre el 30% del bono objetivo, igualmente se
liqguidaun 30% para 2023y 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 econémico,
inducir un pensamiento de largo plazo y fomentar la
blusqueda de sinergias entre las diversas unidades
de negocios.



F. Operaciones con partes vinculadas

La informacién 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 Nota 13 del estado financiero separado.

El Codigo de Buen Gobierno Corporativo de la
Organizacion Carvajal 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 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
declar6é 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 operacién entre companias
de la Organizacion Carvajal podré afectar derechos
de accionistas minoritarios. Las transacciones entre
sociedades de la Organizacion Carvajal no requeriran
autorizacion de la Junta Directiva cuando sean
propias del giro ordinario de negocios y se realicen
en condiciones generales de mercado.

Durante 2024 no se reportaron situaciones de
conflicto o transacciones por fuera del giro ordinario
o de caracter material con Carvajal S.A. que se deban
reportar. De otro lado, el 27 de marzo de 2023 la
Asamblea General de Accionistas aprobd una politica
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sobre transacciones con vinculadas y se autorizd la
celebracion de contratos entre ellas vigente también
para 2024.

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 segdn
corresponda. Si el colaborador fuera ademas un
administrador se debera llevar el caso a la Asamblea
General de Accionistas segun corresponda.

Con relacion 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.

H. Sistema 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. Sistema de control interno

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

Durante 2024 la Asamblea General de Accionistas se
reunio en sesion ordinaria, a través de mecanismos
virtuales conforme lo autoriza la ley. En su realizacién las
decisiones se tomaron por unanimidad y se cumplieron
todos los requisitos estatutarios y legales para su
celebracion. El quérum correspondid al 76,54 %.

Las decisiones correspondieron a la aprobacion del
informe de gestion, estados financieros, proyecto de
distribucion de utilidades, eleccion Junta Directiva,
ratificacion del revisor fiscal y aprobacién honorarios,
aprobacién de una reserva para adquisicion de
acciones, aprobacion politica de readquisicion de
acciones y de distribucion de utilidades.

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

Carvajal S.A., ademas de cumplir con el régimen legal
aplicable para el funcionamiento de la Asamblea
General 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 6érgano social:

® Se pone 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 Codigo Pais
en cuanto a la definicién del sentido del voto
respecto de los puntos a ponerse a consideracion
en la reunion.

® Sepone adisposicion de los accionistas por medio
de comunicacion escrita durante el tiempo previo
a la reuniéon y una vez enviada la convocatoria
los proyectos de acuerdos a ser discutidos
en las reuniones.

@ Elorden del dia contiene con precision el contenido
de 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”.

® Tratandose 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 tecnoldgicos tales como:
correo electronico, agendamiento mediante cita
electronica y llamadas telefénicas.

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 situacién de la Sociedad, la
administracién realiza charlas trimestrales sobre los
resultados, lideradas por el presidente corporativo y
acompanado por el presidente de la Junta Directiva.

De otro lado, para fomentar la participacion en
las asambleas se puso a disposicion un niamero
telefonico, correo electronico y se realizaron llamadas
para confirmar asistencia y resolver inquietudes.

De otro lado, en la pagina web se encuentra el correo
contacto para atender cualquier inquietud, dirigida
ala oficina de Atencion al Accionista e Inversionista.

K. Nimero de solicitudes y
materias sobre las que los
accionistas han requerido
informacion a la Sociedad

Durante 2024 se recibieron solicitudes asociadas

esencialmente a las solicitudes de readquisicion
de acciones.



L. Encuesta codigo pais

La Sociedad transmitio la encuesta codigo pais el 30
de enero de 2025 y se encuentra disponible para los
accionistas en el siguiente link:

https://www.carvajal.com/inversionistas/gobierno-
corporativo/encuesta-codigo-pais/

M. Entorno normativo

En la pagina web de Carvajal S.A. se encuentran
a disposicion para consulta de los interesados los
siguientes documentos, entre otros:

® Estatutos sociales de la Organizacion Carvajal,
los cuales incluyen los procesos de designacion
y seleccion del maximo 6rgano de gobierno
y sus comités:

https://www.carvajal.com/inversionistas/gobierno
-corporativo/estatutos-de-la-sociedad/

® Codigo de buen gobierno de Carvajal S.A.
Integramos los instrumentos, mecanismos y
reglas por medio de las cuales se rige Carvajal S.A.
como matriz de la Organizacion Carvajal,
permitiendo una adecuada coordinacion entre
la matriz y sus subordinadas, y los intereses de
los distintos grupos de interés:

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

® Reglamento de la Asamblea de Accionistas,
Junta Directiva y de sus respectivos comités,
donde se desarrollan sus reglas de funcionamiento
y relacionamiento con los demdas oérganos
de la estructura:

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

® Manual de gobierno corporativo que regula las
relaciones entre la matriz y las distintas empresas
de la Organizacion:

https://www.carvajal.com/wp-content/uploads/
2023/03/Manual-Gobierno-Corporativo.pdf
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@ Oficina de atencion a inversionistas y accionistas
que se encarga de atender sus diferentes
solicitudes a través del correo electronico:
Somos.Corporativo@carvajal.com y de
conformidad con el procedimiento que se
encuentra disponible en el siguiente link:

https://www.carvajal.com/inversionistas/
gobierno-corporativo/procedimiento-de-atencion-
al-inversionista/

® La arquitectura de control que agrupa los
aspectos relacionados con el Sistema de
Control Interno y el Sistema de Administracion
de Riesgos de la Organizacion Carvajal, que
permite garantizar una estructura de gobierno,
con sus principios, valores, politicas, normas y
procedimientos, alineados con la estrategia y
los objetivos estratégicos.

https://www.carvajal.com/inversionistas/gobierno
-corporativo/arquitectura-de-control/

Como Organizacion Carvajal contamos con seis
valores que nos dan las pautas para hacer las
cosas bien y caracterizan el actuar de nuestros
colaboradores: integridad, respeto, orientacion al
cliente, compromiso social, innovacion y compromiso
con los resultados. Conoce mas de nuestros valores
en https://www.carvajal.com/compromiso-etico/
seccion Valores, Principios y Politicas.

N.Revisoria fiscal y honorarios

Los honorarios de Revisoria fiscal para 2024
correspondieron a la suma de $85.561.421.

Elrol de revisor fiscal de Carvajal S.A. y de las demas
companias del Grupo Carvajal fue desempenado en
2024 por la firma Ernst & Young Audit S.A.S. en los
términos de la ley y del Codigo de buen gobierno
corporativo de Carvajal S.A.
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O. Auditoria interna

El rol de auditor interno de Carvajal lo desempena
KPMG en términos de la ley, el Codigo de buen
gobierno Corporativo de Carvajal S.A. y el Manual
de Auditoria Interna de Carvajal S.A.

P. Etica y cumplimiento

En el informe de sostenibilidad que hace parte del
presente informe de gestion, se reporta en detalle el
reporte de ética y cumplimiento. El informe se puede
encontrar en el siguiente link:

https://www.carvajal.com/sostenibilidad/informes-
de-sostenibilidad/

Q. Informe de sostenibilidad

El informe requerido por la circular externa 031 del
2021 emitida por la Superintendencia Financiera de
Colombia se encuentra en el informe de sostenibilidad
que se puede encontrar en el siguiente link:

https://www.carvajal.com/sostenibilidad/informes-
de-sostenibilidad/

V. Informe de grupo
empresarial

Carvajal S.A. 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
integrales de empaques.

® Produccion y comercializacion de papel.

® Produccion y comercializacion de articulos
escolares y de oficina.

@ Prestacion de servicios de integracion de
soluciones tecnolbgicas y tercerizacion
de procesos.

® Produccion y comercializacion de muebles de
oficina.

® Desarrollo de negocios inmobiliarios.

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

Es de aclarar que 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 S.A.
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 companias
subordinadas se refieren esencialmente a contratos
de mutuo en los cuales la Compafia obra tanto
en calidad de mutuario como de
mutuante. Dichas transacciones
se realizan en condiciones de
libre competencia y a precios
de mercado.
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A continuacion, un detalle de las transacciones celebradas; las cifras se expresan en millones de pesos.

Ingresos financieros: 2024

Carvajal Propiedades e Inversiones S.A. 25.217 12.590
Carvajal Pulpa y Papel S.A. 19.622 5.056
Carvajal Empaques S.A. 8.099 891
Carvajal Soluciones en Comunicacién S.A.S. - 105
Assenda Inversiones S.A.S. 2.239 809
Carvajal Tecnologia y Servicios S.A.S. BIC. 149 266
Carvajal Servicios Compartidos S.A.S. 37

Ameéricas Business Process Services S.A. ° 3
Carvajal Espacios S.A.S. BIC. 1.293 92
Carvajal Educacién S.AS. 7.480 3173

Total ingresos financieros $64.136 $22.985
Costos financieros: 2024

Carvajal Tecnologia y Servicios S.A.S BIC. 460

Carvajal Empaques S.A. - 2614
Américas Business Process S.A. 3 -
Carvajal Servicios Compartidos S.A.S 495 728
Carvajal Inversiones S.A. 1.044 1.336

Total costos financieros $2.002 $4.678

Las cuentas con companias subordinadas nacionales a 31 de diciembre de 2024 y 2023 comprenden lo
siguiente; las cifras se expresan en millones de pesos.

Cuentas por Cuentas por

Compaiia
cobrar pagar

Carvajal Propiedades e Inversiones S.A. 175.743 - 179.750

Carvajal Pulpa y Papel S.A. 154.751 - 117.885

Carvajal Empaques S.A. 92.948 - 102.705 82
Carvajal Tecnologia y Servicios S.A.S. BIC. 1.102 7.970 1.534

Carvajal Educacion S.A.S. 47.679 4978 56.477 4978
Carvajal Espacios S.A.S. BIC. 11.169 - 8.312

Carvajal Soluciones de Comunicaciéon S.A.S. BIC.

Assenda Inversiones S.A.S. 26.342 - 10.817

Américas Business Process Services S.A. - - 3

Carvajal Servicios Compartidos S.A.S. - 4.548 - 4.583
Accionistas 9.097 8.952

Total $509.734 $26.593 $l|77 683 $18.595
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Las cuentas con companias subordinadas del exterior a 31 de diciembre de 2024 y 2023 comprenden lo
siguiente; las cifras se expresan en millones de pesos.

Cuentas por

Compania
P cobrar

Cuentas por
pagar

Carvajal Inversiones SA.  Panama 108.211 11.533 78.133 18.393
Bico Internacional S.A. Panama 1.447 1.447
Bico Internacional S.A. Ecuador

Total $ 109.092 $12.980 $ 79.095 $ 19.840

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.

Reporte sobre transacciones desarrolladas en ejecucion
de la autorizacion general (Decreto 0046 de 2024)

Se adjunta como anexo del presente informe el registro fidedigno de las operaciones que se celebraron
durante 2024 al amparo de la autorizaciéon general otorgada por la Asamblea General de Accionistas
mediante su reuniéon de fecha 20 de marzo de 2024; lo anterior en cumplimiento de lo dispuesto por el

paragrafo 3 del articulo 2.2.2.3.4 del Decreto 1074 de 2015.

VI. Informe de cumplimiento

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, el sistema de administracion de
riesgos y cumplimiento, de manera que se pueda
garantizar una estructura de gobierno, 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
Carvajal atiende las propuestas del Committee
of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission (COSO). La aplicacién de los componentes
de este modelo proporciona a las companias una

seguridad razonable sobre la consecucion de los
objetivos estratégicos, operacionales, de reportes
y cumplimiento normativo, mediante la gestion de
riesgos adecuados y la efectividad de los controles, la
razonabilidad de la informacion financiera presentada
a los accionistas y el mercado.

El sistema de control interno de la Organizacion
tiene como pilares fundamentales el autocontrol, la
autogestion y la autorregulacion, que busca promover
una cultura ética, transparente y eficaz que facilite
el logro de las metas.

La Organizaciéon Carvajal ha definido y 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:

@ Codigo de principios y politicas de la
Organizacion Carvajal.

® (Codigo de ética.
@ Coddigo de buen gobierno.

® 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.
® Manual de auditoria interna.

® Manual de procedimientos de lavado de activos
y financiacion del terrorismo y financiamiento de
la proliferacion de armas de destruccion masiva.

® Manual de cumplimiento.

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

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

® Identificar irreqgularidades en los procesos
de acuerdo con los controles antifraude
implementados.

® Realizar seguimiento de los procesos de
administracion de riesgos.

® Evaluar anualmente la maduracion del sistema
de control interno de la Compania, bajo la
metodologia utilizada en la evaluacion de éste. Se
basa en el modelo internacional de control interno
del Committee of Sponsoring Organizations of
the Treadway Commission (COSO).
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® Asegurar el cumplimiento normativo.

® Fomentar la cultura de autocontrol, autogestion
y autorregulacion.

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

La auditoria se realizd en forma integral, apoyando ala
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 2024, 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 afio el sistema
de control interno de la Organizacion, con base en
las normas para la préctica 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 2024, tanto la administracion como los
organos de control interno y externo y el Comité
de Auditoria y Riesgos constataron 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 informacién financiera preparada y revelada
por Carvajal S.A.
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Informe de desempeno de los
sistemas de revelacién y control
de la informacion financiera

Carvajal S.A. tiene implementados manuales y
procedimientos cuya finalidad es garantizar que
la informacion financiera que se genera dentro de
la Compania refleje su realidad. 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, segin sea
el caso.

Durante el 2024 se realizd auditoria al proceso
de revelacion de informacién relevante con
resultados satisfactorios.

Otros informes de cumplimiento

La Organizacién Carvajal cuenta con un programa de
cumplimiento, con cobertura en todas sus companias,
cuyo proposito fundamental es fortalecer la cultura de
autocontrol y la ética empresarial; 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.

Informe sobre prevencion de
riesgo LAFT

La Organizacion Carvajal cuenta con un Manual de
procedimientos de 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.

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 estdndares normativos
exigidosenlaley 1778 de 2016y Ley 2195 del 2022).




Datos personales

Carvajal 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.

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.

Competencia

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

Libre circulacion de facturas

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

Principales actividades del
programa de cumplimiento

Durante el 2024, se realizaron las actividades
correspondientes a fortalecer el programa de
cumplimiento, y en especial para velar por el efectivo,
eficiente y oportuno funcionamiento del mismo,
donde se destacaron las siguientes actividades:

® Presentacion de los reportes reglamentarios a la
Unidad de Investigacion y Andlisis Financiero del
Ministerio de Hacienda (UIAF).
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Aplicacion de protocolos de seguridad para
cargos criticos.

Auditoria para verificar el cumplimiento
LAFT/FPADM, Linea Etica y Programa
Ciudadano Carvajal.

Capacitacion a los colaboradores en temas
de cumplimiento (LAFT/FPADM y corrupcion,
soborno y soborno transnacional).

Actualizaciéon de matrices de riesgo de
cumplimiento (LAFT/FPADM y corrupcion,
soborno y soborno transnacional).

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

Realizacion semestral del comité de cumplimiento,
donde se gestiond lo referente alos avances y el
seguimiento al programa de cumplimiento.

Actualizacion de los criterios para la evaluacion
de las contrapartes.

Evaluacion de la percepcion del programa
de cumplimiento.

Participacion en espacios de relacionamiento
especializado en temas de cumplimiento:

e Miembros del Instituto Colombiano de
Gobierno Corporativo.

e Miembro de “Hacia la integridad” — Red de
Oficiales de cumplimiento de la UNODC.

e Miembro del comité de cumplimiento
empresarial colombiano.

e Miembro fundador de la comunidad de
didlogo y practica empresarial sobre las
problematicas de anticorrupcion.

Capacitaciones a los colaboradores sobre las
obligaciones derivadas del régimen de proteccion
de datos personales y divulgacion a sus grupos
de interés de las directrices internas para su
adecuado cumplimiento de forma periédica.
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® Comité de datos personales, dos veces al ano, para
garantizar el cumplimiento de las disposiciones
contenidas en el Manual.

® Auditorias para verificar el cumplimiento de la
Ley de Habeas Data

® Redlizacion de los reportes de las bases de datos
que contienen datos personales existentes,
y los reportes semestrales de reclamaciones
recibidas, ambos ante el Registro Nacional de
Bases de Datos.

® Seadelantaron las gestiones tendientes a obtener
y conservar la autorizacion de los titulares, para el
tratamiento de sus datos personales, indicando las
finalidades para las cuales han sido recolectados
los mismos.

® Implementacion de las recomendaciones
emitidas por Carvajal S.A. en el Manual de
politicas y procedimientos para garantizar el
adecuado cumplimiento de la ley y del principio
de responsabilidad demostrada (accountability).

® Implementacion de medidas de seguridad
de la informacién conforme con las practicas
de la industria.

® Capacitacion a los colaboradores en materia de
competencia y propiedad intelectual.

Comité de auditoria y riesgos

Durante el 2024, el Comité de Auditoria y Riesgos se
reunio trimestralmente. Se presentaron y evaluaron
los reportes de la Administracion, Auditoria Interna
y Revisoria Fiscal. El Comité vel6 por el adecuado
funcionamiento del sistema de control interno y
apoy6 a la Junta Directiva en el sequimiento de los
asuntos relacionados con estos aspectos.

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

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

2. Llevd a cabo, con total independencia, la labor
de la auditoria externa e interna.

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.

Sistema de gestion de riesgo de
la Organizaciéon 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 auto
control, entendiéndose como la actitud de realizar
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 Sistema de Administracion
de Riesgos.

En el marco del sistema administracion de riesgos
se contempla la identificaciéon, 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.

1.1. Identificacion de Riesgos Estratégicos

La identificacion de riesgos estratégicos es un proceso
dindmico en el cual se contemplan los factores
externos que puedan afectar el desarrollo de la
estrategia; asi mismo, se analiza la estrategia y se
prioriza la gestion en linea con los criterios definidos
para probabilidad e impacto en la metodologia



corporativa de gestion de riesgos. Producto de este
ejercicio, durante 2024 se identificaron tres riesgos
que se consideraron relevantes y que fueron foco
de gestion:

Disefo, implementacién, seguimiento, o
entendimiento inadecuado de la estrategia:
Carvajal Holding del Grupo reconoce que ante un
contexto de continuos cambios tecnologicos y de
incertidumbre econdémica, mantener la alineacion
estratégica en los diferentes negocios es un
elemento clave y diferenciador en el mercado.

Riesgo de liquidez: el 2024 se visualizaba como
un ano de grandes retos en materia econémica.

Afectacion negativa a la reputacion de Carvajal:
de cara al 2024 cobraba relevancia el uso de
nuevas tecnologias como la inteligencia artificial,
el inadecuado uso de dichas tecnologias expone
la organizacion a riesgos reputacionales.

1.1.1. Evaluacién, monitoreo y mitigacion de los
riesgos estratégicos

La evaluacion de los riesgos estratégicos durante
2024 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, incluyendo el
Comité de Auditoria y Riesgos, se analizo la exposicion
a dichos riesgos, efectuando seguimiento constante
sobre las condiciones del mercado, la evolucion de
los negocios y los indicadores claves.

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

Monitoreo periodico de la estrategia en los
diferentes comités de la administracion y
profundizacion sobre los elementos claves para
su desarrollo.
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Disciplina en eficiencia operativa, desarrollo de
estrategias comerciales y de competitividad,
mejoramiento del costo de la deuda y
reperfilamiento de obligaciones financieras.

Medicion reputacional de marca con pulso diario
digital (alertas y evaluacion cuatrimestral de la
reputacion digital de Carvajal).

Durante 2024, la Organizacion fortalecio su Sistema de
Administracion de Riesgos, promovi6 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 proceso propuesto en la ISO 31000:2018,
garantizando que la gestion de riesgos contara con la
mejor informacion 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.

1.2. 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 sera responsabilidad
de cada negocio y serd 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.

En el transcurso de 2024, la Organizacion en linea
con la politica corporativa de riesgos desarroll6 las
siguientes actividades:

I[dentificacion, medicién, control y monitoreo de
los riesgos estratégicos, riesgos fisicos y operativos
del negocio.
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® Fortalecimiento de la metodologia para
identificacion y gestion de riesgos ASG.

® Desarrollo de talleres con los negocios de cara
a garantizar la alineacion metodologica en la
gestion de los riesgos estratégicos y operativos.

® Participacion en los comités de Auditoria y Riesgos
en concordancia con el cronograma establecido.

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

@ Fortalecimiento de la metodologia para el disefo
de controles preventivos.

® Promocion de espacios de formacién en la gestion
integral de riesgos.

® Fortalecimiento de la cultura para reporte de
eventos de riesgo.

® Desarrollo e implementacion de la estrategia
de comunicacion para el fortalecimiento de la
cultura de gestion de riesgos.

® Capacitacion en gestion de riesgo a lideres de
los procesos criticos de la Organizacion.

Desde la Holding, la direccién de Control Interno
con su grupo de especialistas, y con el apoyo de
las diferentes vicepresidencias y la Presidencia del
Grupo, propendi6 por que la gestion de riesgos fuera
efectiva y eficiente, incorporando el principio de
mejoramiento continuo en linea con la politica de
gestion del riesgo; esto con el fin de crear y proteger
valor en la Organizacion y sus negocios.

El andlisis cuantitativo y/o cualitativo del
riesgo de mercado al que estd expuesto el
emisor como consecuencia de sus inversiones y
actividades sensibles a variaciones de mercado se
desarrolla por medio de la Nota 27 a los estados
financieros consolidados.

Evaluacion realizada por la Auditoria
Interna y Revisoria Fiscal

El Comité de Auditoria y Riesgos, como parte de
sus funciones, evalta la gestion de la auditoria
interna y revisoria fiscal y vela por que 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 revisoria fiscal realizar sus funciones
con independencia.

VII. Otros asuntos

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

b. Certificaciones

i. Certificacion articulo 46 Ley 964 de 2005
Obra como anexo 2.

ii. Numeral 3 articulo 446 del Codigo de Comercio

El informe establecido en el numeral 3 del
articulo 446 del Codigo de Comercio obra como
documento aparte al presente informe.

iii. Certificacion de materialidad informacion
financiera

Obra como anexo 3 la certificacién sobre
materialidad de la informacién financiera.

iv. Certificacion de revisoria sobre revelacion de
informacién financiera

Obra como anexo 4 la certificacion de la revisoria
sobre revelacion de informacion financiera.



C. Anexos

Listado sociedades grupo empresarial (pagina 196).

Certificacion Ley 964 de 2005.

Certificaciéon de materialidad informaciéon
financiera.

Certificacion sobre sistemas para el reporte de
informacion al RNVE.

Certificacion de revisoria sobre revelacion
informacion financiera.

Vi.

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

Estados financieros de:

1.

LA

Carvajal Pulpa 'y Papel S.A.

Carvajal Empaques S.A.

Carvajal Tecnologia y Servicios S.A.S. BIC.
Carvajal Propiedades e Inversiones S.A.

Bico Internacional S.A.
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Anexo No. 2

Certificado

Articulo 46 de la Ley 964 de 2005
Cali, 25 de febrero de 2025

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 2024 y 2023, la informacion sometida
a consideracion de la Asamblea General de Accionistas y otros informes
relevantes para el pablico, no contienen vicios, imprecisiones o errores que
impidan conocer la verdadera situacion patrimonial o las operaciones de
la Sociedad.

Pedro Felipe Carvajal Cabal

Representante legal



Anexo No. 3

INFORME DEL PRESIDENTE
Y DE LA JUNTA DIRECTIVA

Certificado de materialidad
informacion financiera

Cali, 25 de febrero de 2025

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 perioédica por parte de los emisores,

CERTIFICA:

Que el informe de fin de ejercicio para el ano 2024, contiene todos los aspectos
materiales del negocio, asi:

1.

o u &~ W N

Aspectos generales de la operacion
Desempenio bursatil y financiero
Informe de gobierno corporativo
Informe de Grupo Empresarial
Informe de cumplimiento

Litigios

#C’\

Pedro Felipe Carvajal Cabal

Representante legal
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ggrvajal S.A. -

Estados de situacion financiera separados
Con corte a 31 de diciembre de 2024y 2023. En millones de pesos colombianos.

NOTA 2024

Activos

Efectivo y equivalentes de efectivo 7 24.025 28.397
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar - 374
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 13 148.056 115.553
Activos por impuestos 17 4.547 1.584
Activos corrientes 176.628 145.908
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 13 470.770 481.800
Inversiones en subsidiarias 8 1.289.501 1.507.493
Activos por impuestos diferidos 17 4.990 1.727
Activos no corrientes 1.765.261 1.991.020

Total activo 1.941.889 2.136.928

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

Pedro Felipe Carvajal C. José Alexander Castro V. Carolina Rodriguez C.
Representante legal (*) Contador (%) Revisor fiscal
T.P.72788-T T.P. 233458-T

Designada por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530
(Véase mi informe del 25 de febrero de 2025)
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Carvajal S.A. -
Estados de situacion financiera separados
Con corte a 31 de diciembre de 2024y 2023. En millones de pesos colombianos.
Pasivos
Obligaciones financieras 9 19.483 22,969
Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar 11 15.745 9.087
Cuentas por pagar a partes relacionadas 13 34.601 29.704
Titulos emitidos 10 196.429 -
Pasivos por impuestos 17 77 980
Pasivos corrientes 266.335 62.740
Obligaciones financieras 9 181.739 183.515
Titulos emitidos 10 506.228 716.935
Cuentas por pagar a partes relacionadas 13 4,972 4972
Pasivos no corrientes 692.939 905.422
Patrimonio
Capital emitido 18 1.637 1.637
Reservas legales y estatutarias 19 550.798 544510
Reservas de ORI 19 (16.488) (37.376)
Resultados acumulados 446.668 659.995

Total patrimonio 982.615 1.168.766
Total pasivo y patrimonio 1.941.889 2.136.928

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

Pedro Felipe Carvajal C. José Alexander Castro V. Carolina Rodriguez C.
Representante legal (*) Contador (*) Revisor fiscal
T.P.72788-T T.P. 233458-T

Designada por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530
(Véase mi informe del 25 de febrero de 2025)
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C_arvajal S.A. -

Estados de resultados separados
Por los anos terminados el 31 de diciembre de 2024y 2023. En millones de pesos colombianos.
(excepto el resultado neto por accion)

NOTA 2024

Resultado neto por método de participacioén patrimonial 8 (119.209) 143.681
Otros ingresos 14 8.773 3.830
Gastos de administracion 15 4.449 6.498
Otros gastos 21 50
Otras ganancias (pérdidas) 217 3.194
Resultados de actividades de operacion (114.689) 144157
Ingresos financieros 16 64.562 23.391
Costos financieros 16 116.163 101.465
Ganancias (pérdidas) derivadas de la posicion monetaria neta (1.454) 3.506
Resultado neto antes de impuesto a las ganancias (167.744) 69.589
Ingreso (gasto) por impuesto a las ganancias 17 3.157 (20.849)

Resultado neto del periodo (164.587) m
Resultado neto por accion basica y diluida 21 mm

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

Pedro Felipe Carvajal C. José Alexander Castro V. Carolina Rodriguez C.
Representante legal (*) Contador (%) Revisor fiscal
T.p.72788-T T.P.233458-T

Designada por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530
(Véase mi informe del 25 de febrero de 2025)
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C_arvajal S.A. -

Estados de otros resultados integrales separados

SEPARADOS

Por los anos terminados el 31 de diciembre de 2024y 2023. En millones de pesos colombianos.

Resultado neto del periodo (164.587)
Otros resultados integrales

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

Participacion de otros resultados integrales de subsidiarias

contabilizadas utilizando el método de participaciéon patrimonial 20888
Total partidas que se reclasifican o pueden

. . . 20.888
reclasificarse al resultado del periodo, neto de impuestos
Otros resultados integrales, netos de impuestos 20.888

Total resultado integral (143.699)

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

48.740

(89.820)

(89.820)

(89.820)

L~

Pedro Felipe Carvajal C. José Alexander Castro V. Carolina Rodriguez C.

Representante legal (*) Contador (%) Revisor fiscal
T.P.72788-T T.P.233458-T

Designada por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530
(Véase mi informe del 25 de febrero de 2025)
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C_arvajal S.A. -

Estados de flujos de efectivo separados
Por los afos terminados el 31 de diciembre de 2024y 2023. En millones de pesos colombianos.

Flujo de efectivo por actividades de operacion:

Resultado neto del periodo (164.587) 48.740
Ajustes por:
Costos financieros 116.163 101.465

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

en subsidiarias 119.209 (143.681)

Ingreso de otras provisiones (8.700) (3.769)
Impuesto de renta diferido (3.263) 18.314
Impuesto de renta corriente 106 2.535
Subtotal 58.928 23.604
Cambios en:

Activos por impuestos corrientes (3.634) (10)
Inversiones - (2.710)
Cuentas por cobrar a partes relacionadas (31.392) (251.568)
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar (591) (374)
Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar (1.968) (535)
Cuentas por pagar a partes relacionadas 3.120 (35.703)
Pasivos por impuestos corrientes (1.009) (1.543)
Dividendos recibidos 144988 214.765
Flujo procedente de actividades de operacion 168.442 (54.074)
Devolucién (pago) de impuesto de renta 671 (779)
Flujo neto de efectivo generado (utilizado) por actividades de operacion 169.113 (54.853)
Flujo de efectivo de actividades de financiacion:

Préstamos obtenidos 208.813 630.200
Pago de obligaciones financieras y titulos emitidos (225.704) (413.858)
Pago de intereses y otros costos financieros (114.882) (98.705)
Readquisicién de acciones (4.122) (4.472)
Dividendos pagados (37.590) (34.624)
Flujo neto de efectivo (utilizado) generado en actividades de financiacion (173.485) 78.541
(Disminucion) incremento en efectivo y equivalentes de efectivo (4.372) 23.688
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del periodo m
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo 24.025

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

Pedro Felipe Carvajal C. José Alexander Castro V. Carolina Rodriguez C.
Representante legal (*) Contador (*) Revisor fiscal
T.P.72788-T T.P. 233458-T

Designada por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530
(Véase mi informe del 25 de febrero de 2025)
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Certificacion -

Declaramos que hemos verificado previamente las afirmaciones contenidas en los estados
financieros separados de CARVAJAL S.A., cortados a 31 de diciembre de 2024 y 2023,
los cuales se han tomado fielmente de los libros. Por lo tanto:

1. Losactivos 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 2024 y 2023

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

Las presentes notas se refieren a los estados financieros
separados: estado de situacion financiera a 31 de
diciembre de 2024 y 2023 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 2024y 2023.

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 econémico.

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
tecnoldgicas y tercerizacion de procesos.

® Produccion y comercializacion de cuadernos, Gtiles
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.

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

Los estados financieros de Carvajal S.A., se preparan
bajo el supuesto de su continuidad en el futuro
previsible. En este sentido, no existen incertidumbres
importantes, relativas a eventos o condiciones
que puedan aportar dudas significativas sobre la
posibilidad de que la Sociedad siga funcionando.

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 companias pertenecientes
al Grupo 1, establecidas enlaLey 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 Internacionales
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 sigla en inglés), excepto por
las fechas de vigencia de las mismas, las cuales han
sido incorporadas en Colombia por el Decreto 2420
de 2015 y sus decretos modificatorios (ver nota 4).

La aplicaciéon de dichas normas internacionales
en Colombia, esta sujeta a algunas excepciones
establecidas por regulador y contenidas en el Decreto
2420 de 2015 y modificatorios. Estas excepciones
varian dependiendo del tipo de compania y son las
siguientes:
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® Excepciones aplicables a todos los preparadores
de informacion financiera.

El numeral 4 del articulo 2.1.2 del Decreto 2420 de
2015 adicionado por el Decreto 2496 de 2015 y
modificatorios requiere la aplicacion del articulo 35 de
laLey 222 de 1995, que indica que las participaciones
en subsidiarias deben reconocerse en los estados
financieros separados por el método de participacion,
en lugar del reconocimiento, de acuerdo con lo
dispuesto en la NIC 27, al costo, al valor razonable
o al método de participacion.

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

Moneda funcional y
de presentacion

Estos estados financieros separados se presentan
en pesos colombianos, que es la moneda funcional
de la Sociedad. 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
econdémico principal en el que opera la Sociedad.
Se determind el peso colombiano, considerando que:

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

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

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

® En esta moneda se mantienen los valores
cobrados por las actividades de operacion.
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4., Adopcion de
normas nuevas

La Sociedad aplicd por primera vez ciertas normas y
enmiendas, que son efectivas para los periodos que
comiencen a partir del 1° de enero de 2024 (a menos
que se indique lo contrario). La Companfia no ha
adoptado otra norma, interpretacion o enmienda
que se haya emitido pero que adn no esté vigente.

Modificaciones a la NIC 8 - Definicion
de estimaciones contables

La modificacion fue publicada por el IASB en febrero
de 2021 y define claramente una estimaciéon
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”.

La Sociedad adopt6 el énfasis que refiere la norma
con respecto a la materialidad (importancia relativa)
cuando se enfrente a importes monetarios que se
encuentren sujetos a incertidumbre en la medicion.

Modificaciones a la NIC 1 - Informacién
a revelar sobre politicas contables
Las modificaciones aclaran los siguientes puntos:

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

® Se aclaran las politicas contables que se deben
revelar en las notas a los estados financieros:
“Una entidad revelara informacién sobre sus
politicas contables significativas material o con
importancia relativa”.

® Se aclara cuando una politica contable se
considera material o con importancia relativa.

® Incorpora el siguiente parrafo: “La informacién
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
ma@s Gtil a los usuarios de los estados financieros
que la informacién estandarizada o la informacion
que solo duplica o resume los requerimientos de
las Normas NIIF”.

La Sociedad revisa el contenido de sus politicas y
depurala revelacion de estas cuando no se tiene ni se
espera contar con alguna de esas politicas contables.
Sin embargo, la Compania se reservara el derecho
de revelar politicas y revelaciones de notas en los
estados financieros que considere significativas, asi
no cumplan con la materialidad por considerarlas
necesarias para el entendimiento de las transacciones.

Modificaciones a la NIC 12 - Impuestos
diferidos relacionados con activos y pasivos
gue surgen de una transaccion Gnica

La modificacion permite reconocer un pasivo o activo
por impuesto diferido que haya surgido en una
transaccidn que no es una combinacion de negocios,
en el reconocimiento inicial de un activo o pasivo que, en
el momento de la transaccion, 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.



La Sociedad no posee activos ni pasivos por impuestos
diferidos que provengan de una transaccién Gnica
y que no den origen a diferencias temporales
imponibles ni deducibles.

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 Sociedad adoptara esas normas
en lafecha 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 emiti6 la NIIF 17, un nuevo
estandar contable integral para contratos de seguro
cubriendo la medicion y reconocimiento, presentacion
y revelacion. Una vez entre en vigencia, la NIIF 17
reemplazard 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 consiste en dar un
modelo de contabilidad para contratos de seguro
que sea mas Util y consistente para los aseguradores.
Contrario alos requerimientos de la NIIF 4, que busca
principalmente proteger politicas contables locales
anteriores, la NIIF 17 brinda un modelo integral
para estos contratos, incluyendo todos los temas
relevantes. La esencia de esta norma es un modelo
general, suplementado por:

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

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

La NIIF 17 ha sido incorporada al marco contable
colombiano por medio de Decreto 1271 de 2024,
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la cual aplicara a partir del 1° de enero de 2027. La
Sociedad se encuentra evaluando el potencial efecto
de esta norma en sus estados financieros.

NIIF 18 - Presentacion y revelacion en
estados financieros

En abril de 2024, el IASB emitid la NIIF 18, que
reemplaza a la NIC 1 Presentacion de estados
financieros. La NIIF 18 introduce nuevos requisitos de
presentacion dentro del estado de resultados, incluidos
totales y subtotales especificos. Ademdas, las entidades
deben clasificar todos los ingresos y gastos dentro
del estado de resultados en una de cinco categorias:
operativa, inversion, financiacién, impuestos a las
ganancias y operaciones discontinuadas, de las cuales
las tres primeras son nuevas.

También requiere la divulgacion de medidas de
desempeno definidas por la gerencia recientemente,
subtotales de ingresos y gastos, e incluye nuevos
requisitos para la agrupacion y desagregacion de
informacién financiera basada en las “funciones”
identificadas de los estados financieros primarios
(EFP) y las notas.

Ademas, se han realizado modificaciones de alcance
limitado a la NIC 7 Estado de flujos de efectivo,
que incluyen cambiar el punto de partida para
determinar los flujos de efectivo de las operaciones
segln el método indirecto, de “ganancias o pérdidas”
a “ganancias o pérdidas operativas” y eliminar la
opcionalidad en torno a la clasificacién de los flujos
de efectivo de dividendos e intereses.

La NIIF 18 no ha sido incorporada al marco contable
colombiano por medio de decreto alguno a la fecha.

NIIF 19 - Subsidiarias sin obligacion
publica de rendir cuentas: Informacion
arevelar

En mayo de 2024, el IASB emiti6 la NIIF 19, que
permite a las entidades elegibles optar por aplicar sus
requisitos de divulgacion reducidos mientras siguen
aplicando los requisitos de reconocimiento, medicion



76 | INFORMEANUAL 2024

y presentacion de otras normas contables NIIF. Para
ser elegible, al final del periodo de presentacién de
informes, una entidad debe ser una subsidiaria segin
se define en la NIIF 10, no puede tener obligacion
publica de rendir cuentas y debe tener una matriz
(Gltima o intermedia) que prepare estados financieros
consolidados, disponibles para uso publico, que
cumplan con las normas contables NIIF.

La NIIF 19 no hasido incorporada al marco contable
colombiano por medio de decreto alguno a la fecha.

Mejoras 2022

Modificaciones a la NIIF 16 - Pasivo
por arrendamiento en una venta con
arrendamiento posterior

Las modificaciones de la NIIF 16 especifican los
requisitos que un vendedor-arrendatario utiliza para
medir el arrendamiento, responsabilidad derivada de
una operacion de venta y arrendamiento posterior,
para garantizar que el vendedor-arrendatario no
reconozca ningln importe de la ganancia o pérdida
que se relacione con el derecho de uso que conserva.

Las modificaciones no han sido incorporadas al marco
contable colombiano por medio de decreto alguno
a la fecha.

Modificaciones a la NIC 1 - Pasivos no
corrientes con condiciones pactadas

Las modificaciones ala NIC 1 especifican los requisitos
para clasificar los pasivos como corrientes o no
corrientes. Las enmiendas aclaran:

® Que se entiende por derecho a diferir la
transaccion.

® Que debe existir un derecho a diferir el pago al
final del periodo sobre el que se informa.

® Queladlasificacion no se debe ver afectada por
la probabilidad de que una entidad ejerza su
derecho de diferimiento.

Ademas, una entidad debe revelar cuando un pasivo
que surge de un contrato de préstamo se clasifica
como no corriente y el derecho de la entidad a diferir la
liquidacion depende del cumplimiento de condiciones
convenidas dentro de los doce meses siguientes.

Las modificaciones no han sido incorporadas al marco
contable colombiano por medio de decreto alguno
ala fecha.

Mejoras 2023

Modificaciones a la NIC 7 y NIIF 7 - Acuerdos
de financiacién con proveedores

Las modificaciones a la NIC 7 Estado de flujos de
efectivo y ala NIIF 7 Instrumentos financieros, aclaran
las caracteristicas de los acuerdos de financiacion con
proveedores y exigen informacion a revelar adicional
sobre dichos acuerdos. Los requisitos de informacion
arevelar tienen por objeto ayudar a los usuarios de
los estados financieros a comprender los efectos de
los acuerdos de financiacién con proveedores sobre
los pasivos, los flujos de efectivo y la exposicion al
riesgo de liquidez de una entidad.

Las modificaciones no han sido incorporadas al marco
contable colombiano por medio de decreto alguno
a la fecha.

Modificaciones a la NIC 12 - Reforma

fiscal internacional - reglas del modelo del
segundo pilar

Las modificaciones a la NIC 12 se han introducido
en respuesta a las normas del seqgundo pilar de la
OCDE relativas a la prevencion de la erosion de la
base imponible y el traslado de beneficios e incluyen:

® Unaexcepcion temporal obligatoria al reconocimiento
yladivulgacion de los impuestos diferidos que surjan
de la implementacion jurisdiccional de las normas
modelo del segundo pilar.

® Requisitos de divulgacion para las entidades
afectadas para ayudar alos usuarios de los estados
financieros a comprender mejor la exposicion de



una entidad a los impuestos sobre la renta del
segundo pilar que surjan de esa legislacion, en
particular antes de su fecha de entrada en vigor.

Las modificaciones no han sido incorporadas al marco
contable colombiano por medio de decreto alguno a
la fecha.

Modificaciones a la NIC 21 - Ausencia de
convertibilidad

En agosto de 2023, el IASB emitio modificaciones a
la NIC 21, Efectos de las variaciones en los tipos de
cambio de la moneda extranjera, para especificar
como una entidad debe evaluar si una moneda es
convertible y como debe determinar una tasa de
cambio de contado cuando no hay convertibilidad. Las
modificaciones también requieren la divulgacion de
informacion que permita a los usuarios de sus estados
financieros comprender como el hecho de que la
moneda no sea convertible con la otra moneda afecta,
0 se espera que afecte, el desempefio financiero, la
posicién financiera y los flujos de efectivo de la entidad.

Las modificaciones no han sido incorporadas al marco
contable colombiano por medio de decreto alguno
ala fecha.

Principales politicas y
* practicas contables

Las principales politicas contables se describen a
continuacion:

A. Bases de medicion

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

Partida Base de medicion

Instrumentos financieros de

Valor razonable
cobertura
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B. Moneda extranjera

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

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

Elingreso de los dividendos por inversion se reconoce
una vez se han establecido los derechos de los
accionistas para recibir este pago, siempre y cuando
sea probable que los beneficios econémicos fluiran
para la Sociedad y que los ingresos ordinarios puedan
medirse confiablemente. No obstante, los dividendos
recibidos de las inversiones contabilizadas utilizando
el método de participacion patrimonial, se registran
como un menor valor de la inversion.
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Los ingresos por intereses de un activo financiero
se reconocen cuando sea probable que la Sociedad
reciba los beneficios econdmicos asociados con la
transaccion y el valor de los ingresos pueda medirse
de forma fiable. Los ingresos por intereses se registran
sobre una base de tiempo, con referencia al capital
pendiente y ala tasa de interés efectiva aplicable, que
es la tasa de descuento que nivela exactamente los
flujos de efectivo por cobrar o por pagar estimados alo
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 combinacidn de negocios o en partidas
reconocidas directamente en patrimonio u otros
resultados integrales.

i. Impuesto corriente

Elimpuesto 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:

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 redlizar 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
informacién financiera y los montos usados para

propositos tributarios. Los impuestos diferidos no
se reconocen para:

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

® Las 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.

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

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

Al final de cada periodo sobre el que se informa, la
Sociedad evalGa 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.



La medicion de los pasivos por impuestos diferidos
reflejard 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.

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

G. Instrumentos financieros

La Sociedad 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
demas 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.

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

Un activo financiero y un pasivo financiero serén
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 simultanea.

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. Ademas,
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 situacién
financiera, para determinar la existencia de indicadores
de deterioro en su valor. Se reconoce una correccion de
valor de pérdidas crediticias esperadas sobre las cuentas
por cobrar medidas al costo amortizado. Para las cuentas
comerciales por cobrar y activos de los contratos, la
correccion de valor por pérdidas ser@igual alas 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 reconoci6 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 algan riesgo de tipo cambiario en
sus flujos de efectivo en una moneda especifica, o
requiere cubrir algan riesgo de cambio en las tasas de
interés de sus préstamos con entidades financieras,
utiliza instrumentos financieros de cobertura para
cubrir su exposicion. Al cierre de cada mes, estos
instrumentos se actualizan a valores de mercado y las
pérdidas y ganancias resultantes de estas valoraciones
se reconocen de acuerdo con la naturaleza y relacion
de la transaccion de cobertura y la partida cubierta.

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 registra en otros resultados integrales y se
carga a la cuenta de reserva de coberturas en el
patrimonio. La porcion ineficaz de la ganancia o
pérdida del instrumento de cobertura se reconoce
en los resultados del periodo.

Los valores que hayan sido registrados directamente
en otros resultados integrales se reconocen en el
resultado en el mismo periodo en 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
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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
0 vencimiento, si se dan las siguientes circunstancias:

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

® es probable (es decir, existe mayor posibilidad
de que se presente, que de lo contrario) que la
Sociedad tenga que desprenderse de recursos
economicos 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 sila
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.
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l. Pasivos contingentes

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

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

® toda obligacion presente surgida de sucesos
pasados, pero no reconocida en los estados
financieros, porque (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;
0 (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

Lareserva 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, depositos 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
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 econémicos.

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 financieros 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 valorizacion. Si se usa informacién de terceros,
como cotizaciones de corredores o servicios de
fijacion de precios para medir los valores razonables,
el equipo de valoracion evalla la evidencia obtenida
de los terceros para respaldar la conclusion de que
esas valorizaciones satisfacen los requerimientos de
las NCIF, incluido el nivel dentro de la 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:
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® Nivel 1. Precios cotizados (no ajustados) en
mercados activos, para activos o pasivos idénticos.

® Nivel 2. Datos diferentes de los precios cotizados
incluidos en el Nivel 1, que sean observables para
el activo o el pasivo, ya sea 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 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 ocurrio el
cambio.

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

/. Efectivo y equivalentes de efectivo

Bancos

Depésitos de alta liquidez

6.970 6.842

17.055 21.555

Total 24.025 28.397

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 Sociedad, a 31 de diciembre
de 2024, ascienden a $63 (USD 14,240.21), y a 31 de diciembre de 2023 a $73 (USD 16,637.24).
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Mediante radicacion No. 56480 del registro  Durante 2023, la Sociedad realizd las siguientes
mercantil del Canton Quito del 2 de diciembre  transacciones con sus inversiones en subsidiarias
de 2024, la Sociedad Bico internacional S.A. del  directas:

Ecuador (absorbente) se fusiond con la empresa
Assenda Ecuador S.A. (absorbida) lo que resulté en
una disminucion del porcentaje en la participacion
accionaria.

® Comprade 284.566 de acciones preferentes de su
filial Carvajal Empaques S.A. por valor de $2.710.

9. Obligaciones financieras

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

son como siguen:

A la demanda o en un aio 19.483 22.969
En el sequndo ano 27.500 53.932
En el tercero hasta el quinto afo, inclusive 154.239 129.583
Menos: valor pagadero dentro de doce (12) meses (19.483) (22.969)

Valor pagadero a largo plazo 181.739 m

Todas las obligaciones financieras a 31 de diciembre de 2024 y 2023 estan denominadas en pesos
colombianos.

El costo promedio de ladeuda fuede 11,2% E.A.yde 14,1 % E.A. paralos afios 2024y 2023, respectivamente.
La Administracion de la Sociedad estima que el valor en libros de los préstamos se aproxima al valor razonable.

A 31 de diciembre de 2024y 2023, la distribucion de la deuda por entidad financiera es la siguiente:

Grupo Bancolombia Colombia 45% 44%
Grupo Aval Colombia 49% 56 %
Davivienda Colombia
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10, Titulos emitidos

Corto plazo

Bonos emision ano 2020 196.429

Largo plazo
Bonos emision ano 2020 40.000 248.935
Bonos emision ano 2023 466.228 468.000

Total 506.228 716.935

Bonos emision ano 2020

El 29 de enero de 2020, la Sociedad llevd 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 afos Tasa fija E.A. 260.000 6,85%

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 reducira y correspondera al 30 % de las series vigentes, cuyo capital adn no
haya sido pagado.

El reconocimiento inicial de este pasivo financiero incluyo 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 2024, la Sociedad recomprd bonos por $13.500 y el valor razonable de los titulos vigentes
de la serie A10 y C5 ascienden a $34.366 y $195.929, 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 PIP.
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Bonos emision ano 2023

El 26 de diciembre de 2023, la Sociedad llevd a cabo la colocacién de bonos ordinarios dirigido al sequndo
mercado por valor de $468.000. La adjudicacion se realizd como se muestra a continuacion:

Serie C- C7 - 7 anos IBR - plazo tres (3) meses + 3,53 % N.T.V. 200.000
Serie C- C10 - 10 anos IBR - plazo tres (3) meses + 3,02 % N.T.V. 268.000

El reconocimiento inicial de este pasivo financiero incluy6 costos directos de transaccién incurridos en
la emision, por valor de $1.864. Posterior al reconocimiento inicial, los titulos emitidos se miden al costo
amortizado.

Los recursos provenientes de la colocacion del primer lote de la emision y colocacion de Bonos Ordinarios
de Carvajal S.A,, dirigidos al sequndo mercado, seran destinados a la sustitucion de pasivos financieros de
Carvajal S.A. y/o de sus subordinadas.

11. Cuentas comerciales por
pagar y otras cuentas por pagar

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

Corto plazo
Costos y gastos por pagar (1) 15.441 8.705
Retenciones por pagar 189 163
Proveedores del exterior - 21
Proveedores nacionales 115 198

Total 15.745 9.087

(1) El'aumento corresponde principalmente a reconocimiento de pasivo por método de participacion patrimonial.

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 ~ Marco de gestion de riesgos

relacionados con el uso de instrumentos financieros: La Sociedad tiene como politica establecer mecanismos

® Riesgo de crédito. de gestion frente a los diferentes riesgos a los cuales
se encuentra expuesta, y de acuerdo con la naturaleza

® Riesgo de liquidez. de cada riesgo, se definen mecanismos de prevencion.

® Riesgo de mercado.



El presidente de la Sociedad es el responsable de
asegurar que la gestion de riesgos se adopte y aplique
en su dmbito de responsabilidad.

Junta Directiva Corporativa

Conrespecto ala gestion de riesgos, la Junta Directiva
de la Sociedad tiene las siguientes responsabilidades:

® Aprobarla 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.

® Redlizar 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.

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

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

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

Presidencia Corporativa

Con respecto a la gestion de riesgos, la Presidencia
de la Sociedad tiene las siguientes responsabilidades:
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® 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 accion
definidos para los riesgos estratégicos.

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

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

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

El riesgo de liquidez se administra manteniendo reservas
adecuadas, 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 companias relacionadas o con
entidades financieras. Esta definicion de la fuente de los
recursos dependerd de la disponibilidad de liquidez de la
Organizacion, a fin de encontrar las mejores condiciones
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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).

Laliquidez se revisa a diario y se estudian los flujos de
caja proyectados a tres (3) meses. El nivel de la caja
promedio fue de $6.725 en 2024y $9.563 en 2023.

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 3,3
anos en 2024y 5,0 en 2023, aproximadamente. La
deuda delargo plazo representa el 76,1 % de la deuda
total a 31 de diciembre de 2024,y 97,5% a 31 de
diciembre de 2023.

Cada mes se revisan los indicadores arriba
mencionados.

La Sociedad presenta un pasivo corriente por valor
de $266.335 al cierre de 2024. 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
2025. Ademas, la Sociedad cuenta con cupos bancarios
suficientes que le permiten atender los vencimientos
adicionales que ocurran durante 2025.

Riesgo de mercado

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

Riesgo de moneda

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

Analisis de sensibilidad

Tomando todas las cuentas del estado de situacion
financiera que registran partidas en moneda extranjera,
en las que 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 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 2024 y 2023 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 devaluacién) o a favor
(si hay revaluacion) por $899 para 2024. En 2023, el
efecto seria a favor (si hay devaluacién) o en contra
(si hay revaluacion) por $1.382, aproximadamente.

Para contrarrestar el impacto de las variaciones en
la tasa de cambio, la Sociedad toma coberturas
cambiarias, por lo general forwards con vencimientos
inferiores a un afo. Todos los contratos de 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 $903.879y $923.419 a 31 de diciembre de 2024
y 2023, 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.

Analisis de sensibilidad

A diciembre de 2024, el costo promedio de la deuda
fuede 11,2% E.A. (14,1 % E.A.en 2023). Suponiendo
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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 $4.547 en 2024 ($5.118 en 2023) y viceversa.

Transacciones de cobertura

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

13. 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.

Los saldos de cuentas por cobrar y por pagar, y los ingresos y gastos de las transacciones con partes
relacionadas en 2024 y 2023 se presentan a continuacion:

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 Servicios Compartidos S.A.S. Colombia
Carvajal Espacios S.A.S. BIC. Colombia
Américas Business Process Services S.A. 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

MM Por cobrar Por pagar
a partes a partes
relacionadas relacionadas
25.217 - 175.743
8.099 92.948
7.480 47.679 4.978
149 460 1.102 7.970
19.622 154.751
2.239 26.342
37 495 4.548
1.293 11.169
3
1.447
1.044 108.211 11.533
881
64.136 2.002 618.826 30.476
9.097
- 9.097
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Por cobrar Por pagar
a partes a partes
relacionadas relacionadas

Carvajal Propiedades e Inversiones S.A. Colombia 12.590 - 179.750

Carvajal Empaques S.A. Colombia 891 2614 102.705 82
Carvajal Educacion S.AS. Colombia 3173 - 56.477 4.978
Carvajal Tecnologia y Servicios S.A.S. BIC. Colombia 266 - 1.534

Carvajal Pulpa y Papel S.A. Colombia 5.056 - 117.885

Assenda Inversiones S.A.S. Colombia 809 - 10.817

Carvajal Soluciones de Comunicacién S.A.S. BIC.  Colombia 105

Carvajal Servicios Compartidos S.A.S. Colombia - 728 - 4.583
Carvajal Espacios S.A.S. BIC. Colombia 92 - 8.312

Américas Business Process Services S.A. Colombia 3 - 3

Bico Internacional S.A. Panama - - - 1.447
Carvajal Inversiones S.A. Panama - 1.336 118.906 14.634
Bico Internacional S.A. Ecuador - - 764

Subtotal subsidiarias 22985 4.678 597.153 25.724
Accionistas y otras relacionadas Colombia - - 200 8.952
Subtotal accionistas 8.952
N T R T T
Corto plazo

Cuentas por cobrar a partes relacionadas (3) 148.056 115.553
Cuentas por pagar a partes relacionadas (1) 34.601 29.704
Largo plazo

Cuentas por cobrar a partes relacionadas (2) 470.770 481.800

Cuentas por pagar a partes relacionadas 4.972 4.972

(1) Lavariaciéon de las cuentas por pagar a partes relacionadas de corto plazo corresponde principalmente a aumento de
préstamos tomados.

(2) Ladisminucion de las cuentas por cobrar a partes relacionadas de largo plazo corresponde principalmente a cancelacion
de préstamos y a reclasificacion a corto plazo.

(3) Elaumento de las cuentas por cobrar a partes relacionadas de corto plazo corresponde principalmente a la realizacion
de nuevos préstamos colocados.
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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 1.104 931

14, Otros ingresos

Los otros ingresos reconocidos durante 2024 y 2023 se componen principalmente de aprovechamientos,
recuperacion de otros gastos y recuperacion de provisiones.

15. Gastos de administracién

Los otros ingresos reconocidos durante 2024y 2023 se componen principalmente de aprovechamientos,
recuperacion de otros gastos y recuperacion de provisiones.

Impuestos 2.397 4.773
Honorarios 1.588 1.501
Comisiones 359 178
Contribuciones y afiliaciones 85 94
Gastos legales 9 8
Seguros - 6
Recuperacion deterioro de cartera (*) - (91)
Diversos 11 29

Total 4.449 6.498

(*) Para 2024y 2023 se realizaron reclasificaciones de otros ingresos, los cuales se reclasificaron a la partida de origen.
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16. Ingresos y costos financieros

Los ingresos financieros por valor de $64.562 y $23.391 a 31 de diciembre de 2024y 2023, respectivamente,
se componen principalmente de intereses causados en préstamos otorgados a partes relacionadas.

Por otro lado, los costos financieros por valor de $116.163 y $101.465 a 31 de diciembre de 2024 y 2023,
respectivamente, se componen principalmente de intereses causados en los titulos emitidos, préstamos
con entidades financieras y cuentas por pagar a partes relacionadas.

1'/. Impuestos

Activos y pasivos por impuestos corrientes

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

Activos por impuestos corrientes

Impuesto industria y comercio retenido (1) - 1
Autorretencion especial de renta (2) - 1.583
Saldo a favor en renta 4.547

Pasivos por impuestos corrientes

Impuesto corriente (1) - 883

Impuesto industria y comercio 77 97

(1) Valor subsanado en 2024.

(2) Para el ano gravable 2024 no hay impuesto de renta corriente.

Los principales elementos del gasto del impuesto sobre la renta por el periodo de doce (12) meses terminado
el 31 de diciembre de 2024 y de 2023, respectivamente, son los siguientes:

Estado de resultados

Impuestos a las ganancias

Ingreso (gasto) por impuesto sobre la renta corriente - (2.535)
Ajuste relacionado con el impuesto corriente del ejercicio anterior (106)

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

Total ingreso (gasto) por impuesto a las ganancias (20.849)

3.263 (18.314)




ESTADOS FINANCIEROS

SEPARADOS 97

Tasa efectiva de tributacion

La tasa de impuestos usada para el 2024 y2023 representa una tasa de impuestos del 35% y del 15 % por
ganancia ocasional. La conciliacion de la tasa efectiva de tributacion del 1,88 % y 32,65 % aplicable por los
anos terminados a 31 de diciembre de 2024y 2023, respectivamente, es la siguiente:

Resultado neto antes de impuesto a las ganancias (167.744) 69.589
A la tasa legal de impuestos del 35% 35% 35%
Ingreso (gasto) impuesto esperado 58.710 (24.356)
Diferencias permanentes:

En gastos no deducibles (1-3-4) (127.570) (57.961)
En ingresos no gravados (1-2) 119.399 144,351
En ingresos gravados (2) (47.285) (85.285)
Ajuste saldo inicial base del ID (97) 2.402
A la tasa efectiva de impuesto del 1,88% (2024) y 32,65% (2023) 3.157 (20.849)
Ingreso (gasto) por impuesto a las ganancias 3.157 (20.849)

Los principales cambios de la tasa efectiva de tributacion son las siguientes:
1. Método de participacion patrimonial

2. Dividendos

3. Pérdida fiscal aho 2024

4

Gasto no deducible de impuesto industria y comercio sobre dividendos no gravados

Tasa de tributacion depurada

Con la Ley 2277 de 2022 “Reforma Tributaria para la Igualdad y la Justicia Social”, se introduce una tasa
minima de tributacion del 15% para los contribuyentes del impuesto sobre la renta que sean sociedades
nacionales y personas juridicas asimiladas, incluyendo aquellos que sean usuarios de zona franca. Esta tasa
minima se denomina tasa de tributacién depurada (TTD), y no podra ser inferior al 15 %.

Adicionalmente, la norma establece que cuando los contribuyentes del impuesto sobre la renta, cuyos
estados financieros sean objeto de consolidacion, deberan determinar la tasa de tributacion depurada del
grupo (TTDG), en cuyo caso la obligacion de efectuar dicho calculo le asiste a Carvajal S.A. como sociedad
controlante de la Organizacion en Colombia.

Impuesto diferido

El activo/pasivo neto por el impuesto diferido se compone de los siguientes conceptos:

Estado de situacion financiera Estado de resultados

Demas diferencias temporarias (422) 1.727 (2.149) (2.522)
Pérdidas fiscales disponibles para compensacion
contra utilidades fiscales futuras (1)

5.412 - 5.412 (15.792)

Activo/pasivo neto por impuesto diferido 4.990 mm (18.314)

(1) La fecha de caducidad de las pérdidas es el afio 2036, la pérdida fiscal corresponde al afio gravable 2024.
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El activo/pasivo neto por el impuesto diferido se presenta en el estado de situacion financiera de la siguiente

manera:

Activo por impuesto diferido

Pasivo por impuesto diferido

5.412 3.045

(422) (1.318)

Activo neto por impuesto diferido 4990 m

La Sociedad compensa los activos y pasivos por
impuestos nicamente 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 $4.990 compuesto
principalmente por el siguiente concepto:

Pérdidas fiscales

La Sociedad decidi6é reconocer el monto anterior,
toda vez que cuenta con evidencia convincente que
permite la recuperacion del impuesto diferido activo
en periodos futuros y apoya su reconocimiento.

Para lo anterior, la Sociedad evalud la forma en como
podra recuperar el impuesto diferido activo y para
ello se soporta en la fuente de ingreso de dividendos
a recibir de las subsidiarias.

Impuesto diferido activo no reconocido

De acuerdo con la legislacion tributaria vigente, las
pérdidas generadas en el impuesto sobre la renta y
complementarios podran ser compensadas con la
renta liquida obtenida en los periodos siguientes,
teniendo en cuenta la formula establecida en el
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 doce (12) periodos gravables siguientes a la
obtencion de las mencionadas pérdidas fiscales, sin
perjuicio de la renta presuntiva del ejercicio.

A 31 de diciembre de 2024, la Sociedad mantiene
pérdidas fiscales por $(15.462) (2023: $0).

Impuesto diferido pasivo reconocido

El impuesto diferido pasivo reconocido en estados
financieros asciende ala suma de $422 para el 2024,
compuesto principalmente por las diferencias en
cambio no realizadas en los rubros de cuentas por
cobrar, cuentas por pagar y disponible.

Impuesto diferido pasivo no reconocido

A 31 de diciembre de 2024 no existen pasivos por
impuesto diferido reconocidos relacionados con
impuestos que serian pagaderos sobre las ganancias
no remitidas de las subsidiarias, asociadas o negocios
conjuntos del Grupo. La Sociedad ha determinado
que los resultados no distribuidos de sus subsidiarias,
negocios conjuntos o asociadas no se distribuiran en
el futuro cercano, ya que la Sociedad ha acordado
con su asociada que las ganancias de esta Gltima no
se distribuiran sin el consentimiento de la Sociedad.
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. Adicionalmente la Sociedad
no tiene planes de enajenacion de estas inversiones
en un futuro previsible.
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La base del posible impuesto diferido y el monto del impuesto de cada una de las asociadas se detallan a

continuacién:

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

Subsidiarias locales

Subsidiarias extranjeras

816.904 1.074.440

(15.320) (54.864)

Provisiones, pasivos contingentes del
impuesto a las ganancias

Las declaraciones del impuesto sobre la renta
y complementarios que se encuentran abiertas
para revision de las Autoridades Tributarias son las
siguientes: 2018, 2019, 2020, 2021, 2022 y 2023.

De las anteriores declaraciones, la Autoridad
Tributaria no ha iniciado el proceso de revision de
los anos gravables 2018, 2019, 2020, 2021y 2022.

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

Firmeza de las declaraciones

del impuesto sobre la renta y
complementarios

El término general de firmeza de las declaraciones
tributarias es de tres (3) anos 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 de 2019 establecio que
el término de firmeza sera de cinco (5) anos, para
las declaraciones que se presenten a partir del 1° de
enero de 2020."

Las declaraciones que presentaron pérdidas fiscales
pueden ser revisadas por las autoridades de impuestos
dentro de los cinco (5) anos siguientes a la fecha de
presentacion. Respecto de aquellas declaraciones
en las cuales se presenten saldos a favor, el término
de firmeza es de tres (3) anos, desde la fecha de
la presentacion de la solicitud de devolucion o
compensacion.

Otros aspectos

La Ley 1819 de diciembre 29 de 2016, establecid
que las Normas de Contabilidad y de Informacion
Financiera aceptadas en Colombia (NCIF) Gnicamente
tendrd efectos impositivos cuando las leyes tributarias
remitan expresamente a ellas o cuando estas no
regulen la materia. En todo caso la ley tributaria
puede disponer de forma expresa un tratamiento
diferente de conformidad con el articulo 4 de la Ley
1314 de 20009.

13. Articulo 117. Término 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) anos.
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Renta presuntiva

El porcentaje de renta presuntiva se redujo al cero
por ciento (0% ) a partir del ano gravable 2021.

Precios de transferencia

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

Asesores independientes adelantan la actualizacion
del estudio de precios de transferencia, exigido por
disposiciones tributarias, tendientes a demostrar
que las operaciones con vinculados econdémicos del
exterior se efectuaron a valores de mercado durante
2024. Para este proposito, la Sociedad presentara
una declaracion informativa y tendra disponible
el referido estudio para finales de septiembre de
2025. El incumplimiento del régimen de precios de
transferencia puede acarrear sanciones pecuniarias
y un mayor impuesto sobre la renta; sin embargo,
la Administracion y sus asesores son de la opinion
que el estudio sera concluido oportunamente y no
arrojar@ cambios significativos a la base utilizada
para la determinacion de la provision del impuesto
sobre la renta de 2024.

Beneficio de auditoria

La Ley 2155 de 2021 estableci6 para los periodos
gravables 2022 y 2023, la liquidacion privada de
los contribuyentes del impuesto sobre la renta y
complementarios que incrementen su impuesto
neto de renta en por lo menos un porcentaje
minimo del 35%. En relacion con el impuesto
neto de renta del afo inmediatamente anterior,
quedard en firme si dentro de los seis (6) meses
siguientes a la fecha de su presentaciéon no se

hubiere notificado emplazamiento para corregir o
requerimiento especial o emplazamiento especial o
liquidacion provisional, siempre que la declaracion
sea debidamente presentada en forma oportuna
y el pago total se realice en los plazos que para tal
efecto fije el Gobierno nacional.

Si el incremento del impuesto neto de renta es
de al menos un porcentaje minimo del 25%, en
relacion con el impuesto neto de renta del afo
inmediatamente anterior, la declaracion de renta
quedara en firme si dentro de los doce (12) meses
siguientes a la fecha de su presentacion no se
hubiere notificado emplazamiento para corregir o
requerimiento especial o emplazamiento especial o
liquidacion provisional, siempre que la declaracion
sea debidamente presentada en forma oportuna
y el pago total se realice en los plazos que para tal
efecto fije el Gobierno nacional.

El anterior beneficio no aplica para: (i) contribuyentes
que gocen de beneficios tributarios en razén a su
ubicacion en una zona geografica determinada; (ii)
cuando se demuestre que retenciones en la fuente
declaradas son inexistentes; (iii) cuando el impuesto
neto de renta sea inferior a 71 UVT (2024 equivale
a $3.342 miles). El término previsto en esta norma
no se extiende para las declaraciones de retencion
en la fuente ni para el impuesto sobre las ventas, las
cuales se regiran por las normas generales.

Impuesto al patrimonio

La Ley 2277 de 2022, establece con caracter
permanente el impuesto al patrimonio. Dicho
impuesto se causara el 1° de enero de cada ano.

Elimpuesto gravaria a algunas sociedades y entidades
no residentes que posean bienes en el pais tales
como inmuebles, yates, botes, lanchas, obras de
arte, aeronaves o derechos mineros o petroleros.
Las sociedades o entidades no residentes no estaran
gravadas sobre las acciones, cuentas por cobrar, e
inversiones en portafolio que posean en Colombida,
ni tampoco ser@n contribuyentes respecto de los



contratos de arrendamiento financiero que suscriban
con residentes en Colombia.

Elimpuesto se generaria por la posesion de patrimonio
liquido igual o superior a 72.000 UVT ($3.388).

La base del impuesto al patrimonio se determinara
conforme al rango de tarifas marginales establecidas,
entreel 0,5% y el 1,5%. La tarifa del 1,5% sera
temporal desde el 2023 hasta el 2026, inclusive. Por lo
tanto, a partir de 2027 la tarifa méxima sera del 1%.

Tributacion minima del 15%

Se introduce una tasa minima de tributacion del
15% para los contribuyentes del impuesto sobre
la renta. Esta tasa minima se denomina tasa de
tributacion depurada (TTD), y no podré ser inferior
al 15%. La TTD se determina de dividir el impuesto
depurado (ID) sobre la utilidad depurada (UD). A su
vez, se establecen los factores que componen el ID
y la UD para delimitar su determinacion. Sila TTD
es inferior al 15 %, debera ser ajustada para llegar
al 15 % minimo.

Esta tributacion minima no aplica en varios casos,
incluyendo personas juridicas extranjeras sin
residencia en el pais; zonas econdémicas y sociales
especiales (ZESE), durante el periodo que su tarifa
del impuesto sobre larenta sea 0 % ; las ZOMAC; las
rentas de servicios hoteleros sujetas a tarifa del 15 %;
les empresas editoriales con objeto social exclusivo
de edicion de libros; las empresas industriales y de
economia mixta del Estado con tarifa del 9 %; y los
contratos de concesion.

Tributacion de entidades no
residentes con presencia econémica
significativa (PES) en Colombia

Los no residentes que vendan bienes y/o presten
ciertos servicios digitales (listados en la norma) a
personas ubicadas en Colombia, podrian tener un
PES en el pais y estarian sujetos a una retencion en
la fuente del 10 %, o podrian optar por presentar
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declaracion de renta y aplicar una tarifa del 3 %
sobre los ingresos brutos.

Existiria PES cuando el no residente (considerando
también sus partes vinculadas):

® Obtengaingresos brutos superiores a 31.300 UVT
por transacciones llevadas a cabo con personas
ubicadas en Colombia.

® Tengaunainteraccion sistematica y deliberada con
el mercado colombiano. Lo anterior se presume
que sucede si se mantiene una interaccion o
despliegue de mercadeo con 300.000 o mas
usuarios ubicados en Colombiga, o si se cuenta
con la posibilidad de visualizar precios en pesos
colombianos (COP) o permitir el pago en COP.

Limite global para ciertos beneficios y
estimulos tributarios

El valor de algunos ingresos no constitutivos de renta,
deducciones especiales, rentas exentas y descuentos
tributarios no podra exceder del 3% de la renta
liquida ordinaria antes de detraer las deducciones
especiales.

Ganancias ocasionales

La tarifa de ganancias ocasionales tanto para
personas naturales como para entidades juridicas
(residentes y no residentes fiscales) se incrementara
al 15%. Lo anterior con excepcion de las ganancias
ocasionales provenientes de loterias, rifas, apuestas
y similares que se mantendran al 20%.

Impuesto a los dividendos

La Ley 2277 de 2022, modifico la tarifa de retencion
en la fuente en la distribucion de dividendos entre
sociedades nacionales la cual sera del 10 %. Dicha
retencion serd trasladable a la persona natural
residente fiscal en Colombia, o al inversionista
(persona natural o juridica) residente en el exterior.
Siguen vigentes los tratamientos de excepcion para
no aplicar esta retencion.
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Deduccién impuesto de industria y
comercio

El impuesto de industria y comercio sera 100 %
deducible a partir del afio gravable 2023, ya no podra
ser tratado como descuento tributario.

18. Capital emitido

Beneficios concurrentes

Se amplia la prohibicién de tomar beneficios fiscales
concurrentes a las rentas exentas, ingresos no
constitutivos de renta ni ganancia ocasional y la
reduccion de la tarifa del impuesto sobre la renta.

El capital de la Sociedad a 31 de diciembre de 2024 y 2023, es como sigue:

Namero de

Numero de acciones
suscritas y pagadas

acciones ordinarias
autorizadas

Valor nominal por
accion en pesos
colombianos

Capital a saldo
histdrico

Carvajal S.A. Colombia 2.000.000.000

1.636.929.895 1

1.637

La Sociedad mantiene una sola clase de acciones ordinarias.

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

Acciones suscritas y pagadas Acciones readquiridas Acciones en circulacion

2024 1.636.929.895

2023 1.636.929.895

23.924.180 1.613.005.715

21.663.711 1.615.266.184

En los meses de julio y diciembre de 2024, se realizaron readquisiciones de 2.260.469 acciones.

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

Carvajal S.A.
Composicion accionaria a 31 de diciembre de 2024

. . . . Porcentaje
Accionistas Nuamero de acciones
participacion

Fundacién Carvajal

JHCS S.AS. (antes Jorge Hernando Carvajal S.A.S.)
Casa Valli S.AS.

Visalva S.A.S. (antes Guillermo Carvajal y Cia. S. en C.)

Otros accionistas con participacion inferior al 5 %

376.789.882 23,36 %
87.773.901 544%
85.590.138 531%
84.571.301 524%

978.280.493 60,65 %
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Carvajal S.A.
Composicion accionaria a 31 de diciembre de 2023

Accionistas Numero de acciones Porcentaje participacion

Fundacién Carvajal 376.789.882 2333%
Jorge Hernando Carvajal S.A.S. 87.773.901 5,43%
Casa Valli S.AS. 85.590.138 530%
Visalva S.A.S. (antes Guillermo Carvajal y Cia. S. en C.) 84.571.301 524%
Otros accionistas con participacién inferior al 5% 980.540.962 60,70 %

19. Reservas

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

Reservas legales y estatutarias

Reserva legal 819 819
Reserva para readquisiciéon de acciones 2.028 2.389
Reserva para futuras capitalizaciones y otros 547.951 541.302

Saldo al inicio del periodo 544,510 342.541
Traslado de utilidades retenidas 48.740 241.509
Readquisicién de acciones (4.122) (4.472)
Decreto de dividendos (38.330) (35.068)

Saldo al final del periodo 550.798 m

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

De otras variaciones patrimoniales de subsidiarias (16.488) (37.376)

Total (16.488) (37.376)

Reserva de otras variaciones patrimoniales de subsidiarias

Saldo al inicio del periodo (37.376) 52.444

Gangnaq (pérdida) qL.le.su.rge de cambios en otras variaciones 20888 (89.820)
patrimoniales de subsidiarias

Saldo al final del periodo (16.488) (37.376)

2(), Dividendos

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

Dividendos pagados 37.590 34.624

Dividendos decretados en Asamblea de Accionistas de Carvajal
S.A., celebrada el 20 de marzo de 2024, de $23,73 por cada una 38.330
de las 1.615.266.184 acciones suscritas, pagadas y en circulacion.

Dividendos decretados en Asamblea de Accionistas de Carvajal
S.A., celebrada el 27 de marzo de 2023, de $21,68 por cada una - 35.068
de las 1.617.528.498 acciones suscritas, pagadas y en circulacion.

21. Resultado neto por accién basica y diluida

Resultado neto por accion bésica y diluida proveniente de operaciones (101,94) 30,14
Resultado neto por accién basica y diluida (101,94) m

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

neto por accion basica y diluida son los siguientes:

Resultado neto del periodo (164.587) 48.740

Numero promedio ponderado de acciones ordinarias en circula-

cién para propésitos de la utilidad neta por accién bésica y diluida 1614.554.379 1.616.986.847



29 . 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 2023.

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
seran capaces de continuar como empresas en
marcha.

23. Reclasificaciones
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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.

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

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

En términos de indicadores, la Sociedad gestiona su
nivel de capital a través del monitoreo de su nivel de
endeudamiento, el cual busca disminuir por medio de
la generacion de flujos de caja operativos. El principal
indicador utilizado para este seguimiento es el indice
Deuda 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 0 mas otras ganancias (pérdidas).

Para fines de comparabilidad se hicieron reclasificaciones en los estados de resultados y notas de 2023, que
no tienen efecto en los resultados o en la situacion financiera de la Sociedad.

24.

Hechos ocurridos después del

periodo sobre el que se informa

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

25. Aprobacion de los estados financieros

Los estados financieros a 31 de diciembre de 2024 fueron autorizados para su emision por la Junta Directiva
de Carvajal S.A., el 25 de febrero de 2025. Estos estados financieros serdn presentados a la Asamblea de
Accionistas para su aprobacion el 31 de marzo de 2025.
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EY

Shape the future
with confidence

Informe del Revisor Fiscal

A la Asamblea de Accionistas de:
Carvajal S.A.

Opinion

He auditado los estados financieros separados adjuntos
de Carvajal S.A., que comprenden el estado de situacion
financiera separado al 31 de diciembre de 2024 y los
correspondientes estados de resultados separados, de
otros resultados integrales separados, de cambios en el
patrimonio separados y de flujos de efectivo separados
por el afio terminado en esa fecha, asi como las notas

explicativas a los estados financieros que incluyen
informacién sobre las politicas contables materiales.

En mi opinidn, los estados financieros separados
adjuntos, tomados de los libros de contabilidad,
presentan razonablemente, en todos sus aspectos de
importancia, la situacion financiera de la Compania al 31
de diciembre de 2024, los resultados de sus operaciones
y los flujos de efectivo por afio terminado en esa fecha,
de conformidad con las Normas de Contabilidad y de
Informacién Financiera aceptadas en Colombia.

Bases de la 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 seccién Responsabilidades
del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros
de este informe. Soy independiente de la Compania,
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

separados en Colombia, y he cumplido con las demés
responsabilidades éticas aplicables. Considero que
la evidencia de auditoria obtenida es suficiente y
apropiada para fundamentar mi opinién.

Asuntos Clave de Auditoria

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

He cumplido con las responsabilidades descritas en la
seccién Responsabilidades del Auditor en la Auditoria
de los Estados Financieros de mi informe, incluso en
relacién con estos asuntos. En consecuencia, mi auditoria
incluy® la realizacion de los procedimientos disenados
para responder a los riesgos de incorreccion material
evaluados en los estados financieros. Los resultados
de mis procedimientos de auditoria, incluidos los
procedimientos realizados para abordar los asuntos
gue 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 en la nota 5. Literal E a los estados
financieros adjuntos, las inversiones en subsidiarias
controladas por la Compania se contabilizan mediante
el método de participacion patrimonial. La Compafia
controla una entidad cuando estd expuesta, o tiene
derecho, a rendimientos variables procedentes de su
implicacién 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 Administracién 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
68 % del total de los activos al 31 de diciembre de 2024.

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, econdémicos y financieros disponibles
externamente.
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® Involucré a nuestros especialistas internos quienes
evaluaron los supuestos y metodologias claves
utilizados para determinar el monto recuperable
de la inversion en asociadas.

® Asimismo, evalué la adecuada revelacion 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 disefar, implementar y mantener el control interno
relevante para la preparacion y correcta presentacion
de los estados financieros libres de incorrecion 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, la Administracion es
responsable de evaluar la capacidad de la Compania para
continuar como negocio en marcha, revelando, segdn
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, o 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
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fraude o error, y emitir un informe que incluya mi
opinion. La seguridad razonable es un alto nivel de
aseguramiento, pero no garantiza que una auditoria
realizada de acuerdo con las Normas Internacionales
de Auditoria aceptadas en Colombia siempre
detectara una incorreccion material cuando exista.
Las incorrecciones pueden surgir debido a fraude o
error y se consideran materiales si, individualmente
o acumuladas, podria esperarse que influyan
razonablemente en las decisiones econdmicas 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 incorrecion
material en los estados financieros, ya sea por
fraude o error, disenar y ejecutar procedimientos
de auditoria que respondan a esos riesgos, y
obtener evidencia de auditoria que sea suficiente
y apropiada para fundamentar mi opinion. El
riesgo de no detectar una incorreccion material
debido a fraude es mayor que la resultante
de un error, ya que el fraude puede implicar
colusion, falsificacién, 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.

® Concluirsobre sies 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 atencién en el informe
del auditor sobre las revelaciones relacionadas,
incluidas en los estados financieros o, si dichas
revelaciones son inadecuadas, modificar mi
opinion. Las conclusiones del auditor se basan
en la evidencia de auditoria obtenida hasta la
fecha de 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 y
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 Compania 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 demdas 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 pablico del mismo.

Otros Asuntos

Los estados financieros bajo normas de contabilidad y
de informacion financiera aceptadas en Colombia de
Carvajal S.A. al 31 de diciembre de 2023, que hacen
parte de la informacién 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 26 de febrero de 2024.

Otros Requerimientos Legales y
Reglamentarios

Fundamentada en el alcance de mi auditoria, no estoy
enterada de situaciones indicativas de inobservancia
en el cumplimiento de las siguientes obligaciones de
la Compania: 1) Llevar los libros de actas, registro
de accionistas y de contabilidad, segtn 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) Lainformacién 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 2024,
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;
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y 5) Adicionalmente, existe concordancia entre
los estados financieros adjuntos y la informaciéon
contable incluida en el informe de gestion preparado
por la Administracion de la Compania, el cual incluye
la constancia por parte de la Administracion sobre la
libre circulacion de las facturas con endoso emitidas
por los vendedores o proveedores. El informe
correspondiente alo requerido por el articulo 1.2.1.2
del Decreto 2420 de 2015 lo emiti por separado el
25 de febrero de 2025.

El socio del encargo de auditoria que origina este
informe es Daniel Alejandro Tortorella.

Carolina Rodriguez Carvajal

Revisor Fiscal

Tarjeta Profesional 233458-T

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

25 de febrero de 2025
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Ervajal S.A. -

Estados de situacion financiera consolidados
Con corte a 31 de diciembre de 2024y 2023. En millones de pesos colombianos.

NOTA 2024

Activos

Efectivo y equivalentes de efectivo 7 226.006 292920
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar 8 764.251 666.428
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 28 9.242 6.045
Inventarios 10 668.029 579.768
Otros activos no financieros 9 27.055 27.473
Activos por impuestos 33 185.990 149.311
Otros activos financieros 9 720 -
Activos mantenidos para la venta 11 66.000 73.293
Activos corrientes 1.947.293 1.795.238
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar 8 28.443 30.700
Inversiones contabilizadas utilizando el método de participacién patrimonial 13 19.900 21.406
Propiedades, planta y equipo 14 1.196.264 1.219.028
Activos por derecho de uso 15 343.935 339.774
Propiedades de inversion 16 322.018 299.274
Plusvalia 17 162.289 162.289
Otros activos intangibles 18 43.052 19.945
Otros activos 19 20.402 20.541
Activos por impuestos diferidos 33 157.313 71.480
Activos no corrientes 2.293.616 2.184.437

Total activo 4.240.909 3.979.675

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

Pedro Felipe Carvajal C. José Alexander Castro V. Carolina Rodriguez C.
Representante legal (*) Contador (*) Revisor fiscal
T.p.72788-T T.P.233458-T

Designada por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530
(Véase mi informe del 25 de febrero de 2025)
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C_arvajal S.A. -

Estados de situacion financiera consolidados
Con corte a 31 de diciembre de 2024y 2023. En millones de pesos colombianos.

NOTA 2024

Pasivos

Obligaciones financieras 20 143.052 135.023
Titulos emitidos 21 196.429 -
Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar 22 908.127 725735
Cuentas por pagar a partes relacionadas 28 9.183 9.095
Otros pasivos por arrendamientos 23 44943 38.987
Beneficios a los empleados 24 78.800 90.890
Pasivos por impuestos 33 58.066 79.105
Pasivos mantenidos para la venta 11 54.944 51.442
Pasivos corrientes 1.493.544 1.130.277
Obligaciones financieras 20 1.054.263 879.736
Titulos emitidos 21 506.228 716.935
Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar 22 6.892 5.752
Otros pasivos por arrendamientos 23 158.385 145.970
Beneficios a los empleados 24 58.015 56.313
Otras provisiones 25 26.740 25317
Pasivo por impuestos diferidos 33 97.681 79.092
Pasivos no corrientes 1.908.204 1.909.115
Patrimonio

Capital emitido 35 8.119 8.119
Prima de emision 547 547
Reservas legales y estatutarias 36 612.186 586.295
Reservas de ORI 36 36.752 13.863
Resultados acumulados 144.664 292.145
Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora 802.268 900.969
Participaciones no controladoras 36.893 39314

839.161 940.283
Total pasivo y patrimonio 4.240.909 3.979.675

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

Pedro Felipe Carvajal C. José Alexander Castro V. Carolina Rodriguez C.
Representante legal (*) Contador (%) Revisor fiscal
T.P.72788-T T.P.233458-T

Designada por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530
(Véase mi informe del 25 de febrero de 2025)
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C_arvajal S.A. -

Estados de resultados consolidados
Por los anos terminados el 31 de diciembre de 2024y 2023. En millones de pesos colombianos.

NOTA 2024

Ingresos de actividades ordinarias 29 3.968.945 4.244.563
Costos de ventas 2.894.787 2955170
Ganancia bruta 1.074.158 1.289.393
Otros ingresos 29 29.527 17.743
Gastos de ventas 31 635.424 601.346
Gastos de administracion 31 163.416 167.022
Otros gastos 31 38.156 18.651
Otras ganancias (pérdidas) (31.804) 20.473
Resultados de actividades de operacion 234.885 540.590
Ingresos financieros 32 9.063 9.008
Costos financieros 32 268.337 295353
Ganancias (pérdidas) derivadas de la posicién monetaria neta (19.874) (21.686)

Otros ingresos (gastos) procedentes de subsidiarias,

entidades controladas de forma conjunta y asociadas 1.762 2.000
Resultado neto antes de impuesto a las ganancias (42.501) 234.559
Ingreso (gasto) por impuesto a las ganancias 33 (15.714) (133.181)
Resultado procedente de actividades continuas (58.215) 101.378
Pérdida procedente de operaciones discontinuas 11 (24.861) (24.917)

Resultado neto del periodo (83.076) m

Resultado neto atribuible a:
Propietarios de la controladora (80.503) 80.543
Participaciones no controladoras (2.573) (4.082)

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

L~

Pedro Felipe Carvajal C. José Alexander Castro V. Carolina Rodriguez C.

Representante legal (*) Contador (%) Revisor fiscal
T.P.72788-T T.P. 233458-T

Designada por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530
(Véase mi informe del 25 de febrero de 2025)
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grvajal S.A. -

Estados de otros resultados integrales consolidados
Por los anos terminados el 31 de diciembre de 2024y 2023. En millones de pesos colombianos.

Resultado neto del periodo (83.076) 76.461

Otros resultados integrales

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

Remediciones de pasivos por beneficios definidos 2129 (862)
Revaluacién de activos (308) (3.522)
Total otros resultados integrales que no se reclasificaran 1.821 (4.384)
posteriormente al resultado del periodo, neto de impuestos ’ ’
Partidas que se reclasifican o pueden reclasificarse

al resultado del periodo, neto de impuestos

Ajustes por conversion 27171 (104.137)
Total partidas que §e recla5|f|can‘o pueden reclasificarse 27.171 (104.137)
al resultado del periodo, neto de impuestos

Otros resultados integrales, netos de impuestos 28.992 (108.521)

Total resultado integral (54.084) (32.060)

Resultado integral total atribuible a:
Propietarios de la controladora (55.485) (21.234)

Participaciones no controladoras 1.401 (10.826)

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

L~

Pedro Felipe Carvajal C. José Alexander Castro V. Carolina Rodriguez C.

Representante legal (*) Contador (*) Revisor fiscal
T.p.72788-T T.P. 233458-T

Designada por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530
(Véase mi informe del 25 de febrero de 2025)



I INFORME ANUAL 2024

116

(STOT 3p 0121034 3P GZ [9P SUHOJUI I SSDIA)
0£S-4L 'S'V'S upny Buno, x 3sui3 Jod bpoubisaq

1-8S€eCd'L 1-88/2/°d'L
[DOS1} 10SINDY (,) Joppiuo) (,) |0b3| 21UDIUASIIdDY
- zanbupoy puijoin) ‘A 041SD)) JISpUDX3]Y ISO[ *J [pfoain) adija4 0ipad

"DIUN(PD UOIDDIYID 13A ()
*SOPDPIIOSUOD SOJIIDUDUY SOPDISS SO| 9p [p1ba3ul 93u0d UOS SDIOU SO

892'208 | 799yl 981219 Z0Z 3P 21qUIAIIP 3P LE D OP|S
(8€0°LY) (zzg€) (9Lz’ey)  (LoL'69) - - - 1L68'ST - - pjupdwo) v| ap soup3didoid S0] UOD SBUOIIIDSUDIY [DIOL
(70L) (70L) ° = - - - - - - popaidoid ap sauoppdidippd spj us solqund |PIo)

i i i i i i ) i ]0J3U0D US OIGUIDD UIS SDJOPD|OJIUOD
(70L) (701) ou sauopoddnd ap sauopisinbpy
popaidoud ap sauodpdpdilnd sp| U3 soiquip)

(7€6'9%) (8LL€) (9Lz’ew)  (LoL'69) o = c L68'SC o o sauopnquIsip A sauodNqLIU0d PIO)
- - - (£01'69) - - - £L0L'69 - - POPI|IIN D] Sp OpD|SDI]
(988%) - (988") - - - - (988) - - S3UOIIID 3P UOPISINbPDAI DAISSIY
(8LL€) 8LL€) - - - - - - - - 5013219} D SOPUSPIAIP 0321330
(0£€£°8€) - (osg8e) - - - - (0££°8¢) - - SOpUBPIAIP 032103

sauopNquisip A ssuoNquu0)

piundwo) p| ap souniaidold uod sauoPILSUDL]

(780'7S) Lov7'L (S87'SS)  (wL£'8L) 688'CC (80€) L6L°EC - - - [p1633u1 OpDINS3I [DI0L
266'8C 7L6'€ 810'SC 6C1L°C 688°CC (80€) L6L'ET - - - s3|01633ul SOPDINSI SO0
(9£0°€8) (€£5°Q) (€05°08)  (€£05°08) - - - - - - opouiad [ap 013U oppYNSaY

opouad |ap |pi6ajul oppINSIY

€87°076 696006  S7L'T6C §62°98S €20C 3P 21qWILIIp 3p L€ D 0p|oS

140 Soltin ep UQISISAUGY | spLip3nyDISd

oluownind | spiopnjoIIU0d OU soppjnwndp | 9P SPAIISAI uoDN|PAM opiw?
! ¥ ppjoI} PD| ap DAIISIY £ sajpbay P

|pI0L sauoppdidIUDg oL sopnjjnsay |p303qNg Jod 31aps3dng ap pwid |pudo)

SDAIS9Y
TYO 3P SPAIISY

DIOpD|0IIU0) D] 3p souni3idosd soj b 3|qInquIY

'SOuUDIqUI0J03 S0Sad Bp SAUOJIL UF 'HZ0Z P 2IGUUBIP 3P | € |2 OPDUILLIR} OUD |9 104
opopijosuod ojuowiind @ Ud SOIqWIDD 3P OpDIS]

® v's pfoain)



| 117

ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS

(STOT 3P 0121934 3P ST [SP SWIOUI 1WI 3SDIA)
0£S-41 'S'V'S 1PNy buno, % 3suig Jod bpoubisag

1-8GhEEC d'L 1-88/¢/°d'L
[02S14 JOSIADY (,) Joppuo) (,) [063] 3upUISDIdDY
') zanbupoy puljoIn) *A 013SDD) JAPUDX3|Y SO[ *J [pfoAin) adija4 01pad

"DIUN[PD UOIPDIYINSD I13A ()
"SOPDPIOSUOD SOJ3IPUDUY SOPDIS SO| 3P (016Ul d3d UOS SPIOU SO

€870v6 _|wle6e 1696006 |Sviz6z | E9EL _ |OWZEL  |€29 |S62985 IS | £207 3P 21qU1IP 3P LE D 0pIDS
(S€v'8y) (LL6°S) (72s'zy)  (62v'622) - - - S0698L - - plundwo) v 3p solpIRIdoid so] Uod SBUOIIIDSUDI] [DI0L
(Lzw'L) (9zz'L) (L02) (L02) - - - - - - popaidoid ap sauopdidipd sp| ud soIquipd [P3O)

|0J3U0D UD OlquuDd UIS SDI0PD|0IJU0D

(LzwL) (9zz'L) (L02) (L02) - - - - - - ou sauoppdpiind 3p sauopIsNbpy
popaidoud ap sauoppdidilnd S| U soiquip)

(800°LY) (S89'%) (€eezy)  (8zT6Ce) o © S 506981 S E sauoNqu3sip A ssuodnqu3u0d [p10)
- - - (¢rzLeo) - - - cLeLee - - PoPI|IIN D] 9p OPD|SDI]
(910°2) - (9100 (9L02) - - - - - - UQISIaAUI 3P 01133y
(6€T'S) - (6£7°S) - - - - (6€T'S) - - S3UOI2DD 3P UQIISINbPD3I DAISSY
(S89%) (S89") - - - - - - - - S0132193 D SOPUIPIAIP 032193
(890°5¢€) - (890G¢) - - - - (890°5¢€) - - SOPU3PIAIP 033133Q
sauoNquIsIp A ssuopngiuo)

plundwo) p| ap sounvldold uod sauoIDSUDI]

(090°2€) (9zgoL) (7€T°LT)  1L89'6L (SL6°00L) (zese) (€6€°L6) - - - [p1633u1 OpDY NS [D30)
(Lzs'soL) (797£°9) (zeLroL)  (29s) (SL6°00L) (zzse) (€6€°£6) - - - s9|piba3ul SOppYNSal SO0
L9%7'9L (z80'w) €75°08 €75°08 - - - - - - opouiad |ap 019U OppYNSIY
opouad |ap |pi63jul opDINSIY

84020l  LSO0'9S LTL796  £68'LYY 8LLMLL 29491 9L0'86 06£'66€ L7S 6LL'8 Z20C 3P 21quBIp 3p L€ D 0p|S

140 SOAI39D 3p

UQISISAU®D | spup3nDIS?
ojuow3nd | snioppjoszuod ou sopojnwnop | 3P SPAIaSA UQIIDNDAR) 11D3N30Y

uoisiwa opRiws
3p DAIRSIY £ sajobay 0ls! p1!

|pI0L sauoppdidIUDg oL sopnjjnsay |p303qNS Jod 31aps3dng ap pwig |pndn)

SDAIS9Y
TYO 3P SPAIISY

DIOPD|0J3U0) D] 3p solpIdidoid so| b 3jqINqLIY

'SouDIqUIO|0I S0Sad dp SAUOJIL UF €707 P 2IGUIDIP 3P | € |9 OPDUILLID} OUD |3 10d
opopijosuod ojuowiind [@ Ud SOIGWIDD dp OpDIS]

® v's pfoain)



118 | INFORME ANUAL 2024

C_GI’VCIJG' S.A. -

Estados de flujos de efectivo consolidados
Por los afos terminados el 31 de diciembre de 2024y 2023. En millones de pesos colombianos.

Flujo de efectivo por actividades de operacion

Resultado neto del periodo (83.076) 76.461
Ajustes por:

Gasto deterioro de cartera y ajuste a su VPN 29.136 6.844
Gasto provision de inventarios y ajuste a su VNR (16.951) 21.706
Depreciacion y amortizacion 183.023 185.247
Deterioro de propiedades, planta v equipo 40.074 -
Gasto intereses financieros 225966 272.415
Recuperacion de otros pasivos por arrendamientos (113) 1)
Gastos financieros de otros pasivos por arrendamiento 21.259 14.281
Ajuste neto al valor razonable propiedades de inversion (22.325) (20.215)
Resultado neto por método de participacion patrimonial 4.686 4.837
Impuesto de renta diferido (73.432) (5.695)
Impuesto de renta corriente 89.146 138.876
Utilidad neta en venta de entidades - (7.195)
Pérdida neta en venta o retiro de propiedades, planta y equipo 12.421 2.868
Diferencia en cambio no realizada 8.083 10.742
Subtotal 417.897 701.171
Cambios en:

Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar (155.565) (5.763)
Inventarios (137.329) 234.260
Otros activos financieros 3.144 (12.863)
Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar 267.078 (111.080)
Impuestos por pagar (42.775) 5303
Beneficios a los empleados (7.800) (21.789)
Provisiones 8.658 (6.850)
Otros pasivos (720) (328)
Pagos de otros pasivos por arrendamientos (31.861) (64.862)
Flujo procedente de actividades de operacion 320.727 717.199
Impuesto de renta pagado (97.521) (179.281)
Flujo neto de efectivo generado por actividades de operacion 223.206 537.918
Flujo de efectivo de actividades de inversion:

Incremento de inversiones (3.180) (3.918)
Readquisicion de acciones (4.886) (5.239)
Adiciones de propiedades, planta y equipo (90.053) (116.257)
Incremento en propiedades de inversion (1.261) 7.643
Readquisicion de minoritario (104) (1.427)
Incremento neto en intangibles (28.372) (4.117)
Flujo neto de efectivo utilizado en actividades de inversion (127.856) (123.315)
Flujo de efectivo de actividades de financiacion:

Pagos/préstamos obtenidos, neto 145.022 (550.798)
Dividendos pagados (41.320) (39.215)
Emision v cancelacion (neta) de titulos de deuda - 418.000
Pago de intereses y otros costos financieros (260.014) (284.275)
Flujo neto de efectivo utilizado en actividades de financiacion (156.312) (456.288)
Ajuste por conversion y efecto por variacién en tasas (6.013) 34.251
Disminucion de efectivo y equivalentes de efectivo (66.975) (7.434)

292920  300.526 |
Efectivo y equivalentes de efectivo atribuibles a operaciones discontinuas 61
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo 226.006|  292.920 |

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

L~

Pedro Felipe Carvajal C. José Alexander Castro V. Carolina Rodriguez C.

Representante legal (*) Contador (%) Revisor fiscal
T.p.72788-T T.P. 233458-T

Designada por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530
(Véase mi informe del 25 de febrero de 2025)
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Certificacion -

Declaramos que hemos verificado previamente las afirmaciones contenidas en los estados
financieros consolidados de CARVAJAL S.A., cortados a 31 de diciembre de 2024y 2023.
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
consolidacién fueron preparados bajo la responsabilidad de la administraciéon 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.

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.
y companias relacionadas

Notas a los estados
financieros consolidados

Por los anos terminados el 31
de diciembre de 2024 y 2023

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

Las presentes notas se refieren alos estados financieros
consolidados: estado de situacion financiera
consolidado a 31 de diciembre de 2024y 2023 y el
correspondiente estado de resultados consolidado,
estado de otros resultados integrales consolidado,
de cambios en el patrimonio consolidado y de flujos
de efectivo consolidado por los afos terminados el
31 de diciembre de 2024y 2023.

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 Compafia 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, Gtiles
escolares y papeleria para oficina.

® Produccidn 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 companias pertenecientes
al Grupo 1, establecidas enlaLey 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 Informacién
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 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 calculo de los pasivos
pensionales, de acuerdo con los paradmetros
establecidos en el Decreto 1625 de 2016 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 - Beneficios a los empleados).
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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 revelaen la
nota 33 de estos estados financieros consolidados.

. 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
econdmico principal en el que opera la Compahia. Se
determind el peso colombiano considerando que:

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

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

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

® Enesta moneda mantienen los valores cobrados
por las actividades de operacion.

Los estados financieros de las subsidiarias del exterior
se convierten a la moneda de presentacion (peso
colombiano), para fines de consolidacion, de acuerdo
con la politica descrita en la nota 5.c.ii. - Negocios
en el extranjero.
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4., Adopcion de
normas nuevas

El Grupo aplicd por primera vez ciertas normas y
enmiendas, que son efectivas para los periodos que
comiencen a partir del 1 de enero de 2024 (a menos
que se indique lo contrario). El Grupo no ha adoptado
cualquier otra norma, interpretacién o enmienda
que se haya emitido pero que adn no esté vigente.

Modificaciones 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 estimacién 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 tienen impacto en los estados
financieros del Grupo.

Modificaciones a la NIC 1 - Informacion
a revelar sobre politicas contables
Las modificaciones aclaran los siguientes puntos:

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

® Se aclara las politicas contables que se deben
revelar en las notas a los estados financieros: “Una
entidad revelard informacién sobre sus politicas

contables significativas material o con importancia
relativa”.

® Seadara cuando una politica contable se considera
material o con importancia relativa.

® 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
{til 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 tienen impacto en los estados
financieros del Grupo.

Modificaciones a la NIC 12 - Impuestos
diferidos relacionados con activos y pasivos
gue surgen de una transaccion unica

La modificacién 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 o pasivo
que, en el momento de la transaccion, 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 gjuste
al saldo de apertura de las ganancias acumuladas
en esa fecha.

Las modificaciones no tienen impacto en los estados
financieros del Grupo.

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. El Grupo adoptara 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

Enmayo de 2017, el IASB emiti6 la NIIF 17, un nuevo
estandar contable integral para contratos de seguro
cubriendo la medicion y reconocimiento, presentacion
y revelacion. Una vez entre en vigencia, la NIIF 17
reemplazaré 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 consiste en 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, incluyendo todos los temas
relevantes. La esencia de esta norma es un modelo
general, suplementado por:

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

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

La NIIF 17 ha sido incorporada al marco contable
colombiano por medio de decreto 1271 de 2024,
la cual aplicara a partir del 1° de enero de 2027. El
Grupo se encuentra evaluando el potencial efecto
de esta norma en sus estados financieros.
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NIIF 18 - Presentacion y revelacion en
estados financieros

En abril de 2024, el IASB emitio la NIIF 18, que
reemplaza a la NIC 1 Presentacion de estados
financieros. La NIIF 18 introduce nuevos requisitos de
presentacion dentro del estado de resultados, incluidos
totales y subtotales especificos. Ademds, las entidades
deben clasificar todos los ingresos y gastos dentro
del estado de resultados en una de cinco categorias:
operativa, inversion, financiacion, impuestos a las
ganancias y operaciones discontinuadas, de las cuales
las tres primeras son nuevas.

También requiere la divulgacion de medidas de
desempenio definidas por la gerencia recientemente,
subtotales de ingresos y gastos, e incluye nuevos
requisitos para la agrupacion y desagregacion de
informacion financiera basada en las “funciones”
identificadas de los estados financieros primarios
(EFP) y las notas.

Ademas, se han realizado modificaciones de alcance
limitado a la NIC 7 Estado de flujos de efectivo,
que incluyen cambiar el punto de partida para
determinar los flujos de efectivo de las operaciones
segun el método indirecto, de "ganancias o pérdidas”
a "ganancias o pérdidas operativas” y eliminar la
opcionalidad en torno a la clasificacion de los flujos
de efectivo de dividendos e intereses.

La NIIF 18 no ha sido incorporada al marco contable
colombiano por medio de decreto alguno a la fecha.

NIIF 19 - Subsidiarias sin obligacion
publica de rendir cuentas: Informacion
a revelar

En mayo de 2024, el IASB emitio la NIIF 19, que
permite a las entidades elegibles optar por aplicar sus
requisitos de divulgacion reducidos mientras siguen
aplicando los requisitos de reconocimiento, medicion
y presentacion de otras normas contables NIIF. Para
ser elegible, al final del periodo de presentaciéon de
informes, una entidad debe ser una subsidiaria segin
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se define en la NIIF 10, no puede tener obligacion
publica de rendir cuentas y debe tener una matriz
(Gltima o intermedia) que prepare estados financieros
consolidados, disponibles para uso publico, que
cumplan con las normas contables NIIF.

La NIIF 19 no hasido incorporada al marco contable
colombiano por medio de decreto alguno ala fecha.

Mejoras 2022

Modificaciones a la NIIF 16 - Pasivo
por arrendamiento en una venta con
arrendamiento posterior

Las modificaciones de la NIIF 16 especifican los
requisitos que un vendedor-arrendatario utiliza para
medir el arrendamiento, responsabilidad derivada de
una operacion de venta y arrendamiento posterior,
para garantizar que el vendedor-arrendatario no
reconozca ningn importe de la ganancia o pérdida
que se relacione con el derecho de uso que conserva.

Las modificaciones no han sido incorporadas al marco
contable colombiano por medio de decreto alguno
a la fecha.

Modificaciones a la NIC 1 - Pasivos no
corrientes con condiciones pactadas

Las modificaciones ala NIC 1 especifican los requisitos
para clasificar los pasivos como corrientes o no
corrientes. Las enmiendas aclaran:

® Que e entiende por derecho a diferir la transaccion.

® Que debe existir un derecho a diferir el pago al
final del periodo sobre el que se informa.

® Que la clasificacion no se vea afectada por la
probabilidad de que una entidad ejerza su derecho
de diferimiento.

Ademds, una entidad debe revelar cuando un pasivo
que surge de un contrato de préstamo se clasifica
como no corriente y el derecho de la entidad a diferir la
liquidacion depende del cumplimiento de condiciones
convenidas dentro de los doce meses siguientes.

Las modificaciones no han sido incorporadas al marco
contable colombiano por medio de decreto alguno
a la fecha.

Mejoras 2023

Modificaciones a la NIC 7 y NIIF 7 - Acuerdos
de financiacion con proveedores

Las modificaciones a la NIC 7 Estado de flujos de
efectivo y ala NIIF 7 Instrumentos financieros, aclaran
las caracteristicas de los acuerdos de financiacion con
proveedores y exigen informacion a revelar adicional
sobre dichos acuerdos. Los requisitos de informacion
arevelar tienen por objeto ayudar a los usuarios de
los estados financieros a comprender los efectos de
los acuerdos de financiacién con proveedores sobre
los pasivos, los flujos de efectivo y la exposicion al
riesgo de liquidez de una entidad.

Las modificaciones no han sido incorporadas al marco
contable colombiano por medio de decreto alguno
a la fecha.

Modificaciones a la NIC 12 - Reforma

fiscal internacional - reglas del modelo del
segundo pilar

Las modificaciones a la NIC 12 se han introducido
en respuesta a las normas del segundo pilar de la
OCDE relativas a la prevencion de la erosion de la
base imponible y el traslado de beneficios e incluyen:

® Una excepcion temporal obligatoria al
reconocimiento y la divulgacion de los
impuestos diferidos que surjan de la
implementacion jurisdiccional de las normas
modelo del segundo pilar.

® Requisitos de divulgacion para las entidades
afectadas para ayudar a los usuarios de los
estados financieros a comprender mejor la
exposicion de una entidad a los impuestos
sobre la renta del sequndo pilar que surjan de
esa legislacion, en particular antes de su fecha
de entrada en vigor.



Las modificaciones no han sido incorporadas al marco
contable colombiano por medio de decreto alguno
a la fecha.

Modificaciones a la NIC 21 - Ausencia de
convertibilidad

En agosto de 2023, el IASB emiti6 modificaciones
ala NIC 21 Efectos de las variaciones en los tipos
de cambio de la moneda extranjera para especificar
como una entidad debe evaluar si una moneda es
convertible y como debe determinar una tasa de
cambio de contado cuando no hay convertibilidad.
Las modificaciones también requieren la divulgacion
de informacién que permita a los usuarios de sus
estados financieros comprender como el hecho
de que la moneda no sea convertible con la otra
moneda afecta, o se espera que afecte, el desempeno
financiero, la posicion financiera y los flujos de efectivo
de la entidad.

Las modificaciones no han sido incorporadas al marco

contable colombiano por medio de decreto alguno

a la fecha.

5, Principales politicas y
practicas contables

Las principales politicas contables se describen a
continuacion:

A. Bases de medicion

Los estados financieros consolidados han sido
preparados sobre la base del costo histérico, con
excepcion de las siguientes partidas, que se han
medido usando una base alternativa a cada fecha
del estado de situaciéon financiera:
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Valor razonable
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Propiedades de inversion

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 2024 y
2023, 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 participaciéon minoritaria.

i. Subsidiarias

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

ii. Participaciones no controladoras

Las participaciones no controladoras se miden
por la participacion proporcional de los activos
netos identificables de la adquirida en la fecha de
adquisicion.
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Los cambios en la participacion de la Organizacion
Carvajal en una subsidiaria que no resulten en una
pérdida de control se contabilizan como transacciones
de patrimonio.

iii. Pérdida de control

Cuando la Organizacién pierde control sobre una
subsidiaria, da de baja en cuentas los activos y
pasivos de la subsidiaria, cualquier participacion no
controladora relacionada y otros componentes de
patrimonio. Cualquier ganancia o pérdida resultante
se reconoce en resultados. Si la Organizacion retiene
alguna participacion en la exsubsidiaria, esta se
valorizard a su valor razonable en la fecha en la que
se pierda control.

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

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

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

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

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

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

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

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

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



v. Operaciones conjuntas

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

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

® Susactivos, incluida su participacion en cualquier
activo mantenido de forma conjunta.

® Sus pasivos, incluida su participacion en cualquier
pasivo incurrido de forma conjunta.

® 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.

® Susgastos, 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
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de la Organizacion, Gnicamente en la proporcion
de la participacion de otras partes en la operacion
conjunta.

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

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. Combinacién 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
ala 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 determind el valor razonable. Las partidas no
monetarias que se valorizan al costo histérico en una
moneda extranjera no se reconvierten.

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

ii. Negocios en el extranjero

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

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

En la disposicion total o parcial de un negocio
en el extranjero en el que se pierde el control, la
influencia significativa o el control conjunto, el valor

acumulado en la reserva de ajuste por conversion
relacionada con ese negocio, se reclasifica al
resultado como parte de la ganancia o pérdida de
la disposicion. Sila Organizacion dispone de parte de
su participaciéon 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 reclasificaré 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) afos.

En el momento en que una economia deja de
ser hiperinflacionariq, 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 Organizacién, cuyas operaciones y
flujos de efectivo pueden distinguirse claramente
del resto de la Organizacion y que:

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

® esparte de un Unico plan coordinado para disponer
de una linea de negocio o de un darea geografica



de la operacidn que sea significativa y pueda
considerarse separada del resto, o

® esunaentidad subsidiaria adquirida exclusivamente
con la finalidad de revenderla.

La clasificacion 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 aho comparativo.

E. Ingresos

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

® Ventay 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 negocios inmobiliarios y arrendamientos.

Losingresos se miden por el valor de la contraprestacion
ala 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.
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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 ha transferido la posesion fisica del bien.
@ Elcliente obtiene el control.

@ Elclientetiene los riesgos y beneficios de propiedad
del activo.

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

® La Compahia tiene el derecho al pago.

Los ingresos por venta de bienes se miden netos de
rendimientos, descuentos comerciales y descuentos
por volumen y demas contraprestaciones variables.
Adicionalmente, en la venta de productos que se
venden con derecho a devolucion, los ingresos se
reconocen estimando la 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 ajuste el ingreso
y Se reconozca un pasivo por reembolso, que en el
caso en que la mercancia entregada al cliente no
haya sido pagada, el valor se registra como un menor
valor de la cuenta por cobrar; y a su vez se reconoce
un activo por contrato que estard representado en un
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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 alo 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. el desempeno de la Organizacion crea o
mejora un activo (por ejemplo, trabajo en
progreso) que el cliente controla, a medida
que se crea o mejora, o

c. el desempeno de la Organizacion no crea
un activo con un uso alternativo para la
Organizacién, y la Organizacion tiene un
derecho exigible al pago por el desempeno
que se haya completado hasta la fecha.

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 relacién con los bienes o
servicios pendientes comprometidos en el
contrato. Los métodos de producto incluyen
estudios del desempeno 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 desempeno

(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 desempefo. En los casos en que los
esfuerzos o recursos de la Organizacion se
gasten uniformemente a lo largo del periodo
de desempeno, la Organizacién reconoce el
ingreso 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.

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 econdémicos fluyan a la Organizacion y
que los ingresos puedan medirse confiablemente.

Los ingresos por intereses de un activo financiero se
reconocen cuando sea probable que la Organizacion
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 ala 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 Organizaciéon 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 calculo
de la obligacion lo efectGan anualmente actuarios
independientes, utilizando el método de la unidad
de crédito proyectada. Las nuevas mediciones del
pasivo por beneficios netos definidos, que incluye las
ganancias y las pérdidas actuariales, se reconocen
de inmediato en otros resultados integrales.

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

ESTADOS FINANCIEROS 131
CONSOLIDADOS

sobre los cuales tienen derecho empleados activos,
se reconoce en el estado de resultados.

iv. Otros beneficios a largo plazo a los empleados

La obligacién de la Organizacion en relacion con
beneficios a los empleados a largo plazo es el valor
del beneficio futuro que los empleados han ganado
a cambio de sus servicios en el periodo actual y en
periodos anteriores. El beneficio se descuenta para
determinar su valor presente. Las nuevas mediciones se
reconocen en resultados en el periodo 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 afno
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:

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 entre el valor en libros de
los activos y pasivos, para propdsitos de informacion
financiera, y los montos usados para propositos
tributarios. Los impuestos diferidos no se reconocen
para las diferencias temporarias:
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® Admitidas por el reconocimiento inicial de un
activo o pasivo en una transaccion que no es
una combinacion 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
situacién financiera y se reducen en la medida en
que no sea probable que los beneficios por impuestos
relacionados sean realizados. Esta reduccion sera
objeto de reversion en la medida en que sea probable
que haya disponible ganancia fiscal suficiente.

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

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

La medicion de los pasivos por impuestos diferidos
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
proposito, se presume que el valor en libros de las
propiedades de inversion medidas al valor razonable
y de los terrenos se recuperard mediante la venta,
y la Organizacion no ha refutado esta presuncion.

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

a. Que se hayareconocido 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.

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
condicion 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
econ6micos futuros asociados con los costos.

iii. Depreciacion

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

e

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

Los métodos de depreciacion, la vida Gtil 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 daré de baja en cuentas:
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® Por su enajenacion o disposicion por otra via, o

® cuandono se espere obtener beneficios econdmicos

futuros por su uso, enajenacién o disposicion por
otra via.

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

J. Costos financieros

Los costos financieros que son directamente atribuibles
ala 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 capitalizacién.

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

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 tiene 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
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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 inversion cuando se
utiliza una porcién insignificante de la misma para
la produccién o suministro de bienes o servicios, o
para fines administrativos.

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

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

® 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
Organizacién y tienen una vida (til 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 segiin el método de linea recta sobre su vida
atil estimada. Los activos generados internamente
sin vida Gtil definida se evalGan 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 Gtil estimada y se reconoce en
resultados.

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

Proyecto Desarrollo ERP 7 afios

Software / licencias 3-5 afios

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

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

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

iv. Baja en cuentas

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

® Por su enajenacion o disposicion por otra via, o

® cuando no se espere obtener beneficios econdmicos
futuros por su uso, enajenacién o disposicion por
otra via.

La pérdida o ganancia surgida al dar de baja un activo
intangible se incluir@ 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.
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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,
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 condicion existe,
se cuantifica el valor recuperable del activo para
determinar la posible pérdida por deterioro. Si el
activo no genera flujos de efectivo independientes
de otros activos, la Organizacion estima el valor
recuperable de la unidad generadora de efectivo ala
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
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uso. Al determinar el valor en uso, los flujos futuros de
efectivo estimados son descontados al valor presente
a una tasa de descuento que refleja las condiciones
actuales de mercado del valor del dinero en el tiempo
y los riesgos del activo.

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 manerainmediata y se distribuye, en primer lugar,
para reducir el valor en libros de cualquier plusvalia
distribuida a la unidad generadora de efectivo y, a
continuacion, para reducir el valor en libros de los
demads 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.

0. Activos mantenidos para la venta

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

Estos activos, 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 clasificacién inicial como mantenido para la
venta o mantenido para distribucion alos 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 aretener 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 Organizacioén 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 transaccion en la
que se transfieren sustancialmente todos los riesgos
y ventajas de la propiedad del activo financiero o
no transfiere ni retiene sustancialmente todos los
riesgos y ventajas relacionados con la propiedad
y no retiene control sobre los activos transferidos.
Cualquier participacion en estos activos financieros



dados de baja en cuentas que sea creada o retenida
por la Organizacion, se reconoce como un activo o
pasivo separado.

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

Un activo y un pasivo financiero 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
cobrary otras cuentas por cobrar. La clasificacion se
basa en la naturaleza y prop6sito 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.

Un activo financiero se clasifica al valor razonable
con cambios en resultados, si esta clasificado como
mantenido para negociacion o es designado como tal
en el reconocimiento inicial. Los costos de transaccion
directamente atribuibles se reconocen en resultados
cuando se incurre en ellos.
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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 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 alo
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 calculo
de la tasa de interés efectiva) a lo largo de la vida
esperada del instrumento financiero o, cuando sea
adecuado, en un periodo mas corto, con el valor neto
en libros en el reconocimiento inicial.

Deterioro en el valor de activos financieros

Los activos financieros diferentes de los activos
financieros a valor razonable a través de pérdidas
y ganancias, se 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 seraigual a las pérdidas crediticias
esperadas durante el tiempo de vida del activo.
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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 historica de pérdidas
crediticias para cuentas comerciales por cobrar.

Las matrices de provisiones tienen en cuenta lo
siguiente:

® Sebasan en las tasas de incumplimiento histéricas
observadas a lo largo de la vida esperada de las
cuentas comerciales por cobrar y se ajusta por
estimaciones referidas al futuro.

® Deben especificar las tasas de provision,
dependiendo del nimero de dias que una cuenta
comercial por cobrar estd en mora.

® Enfuncién de ladiversidad de su base de clientes,
cada empresa establece las agrupaciones
apropiadas, si su experiencia de pérdidas crediticias
histéricas 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).

® 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.

® 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 estdan deteriorados, se registra el deterioro
en ese periodo, y el valor deteriorado se excluye de
la base de las cuentas comerciales en la matriz de
provision. Dichos casos pueden ser:

@ Dificultades financieras significativas del emisor
o del obligado;

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

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

® esprobable que el prestatario entre en quiebra o
en otra forma de reorganizaciéon financiera; o

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

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

Cobertura de flujos de efectivo

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

Los valores que hayan sido registrados directamente
en otros resultados integrales se reconocen en el
resultado en el mismo periodo en el que la 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 discontina 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.
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La Organizacion no utiliza instrumentos derivados
para fines especulativos.

Otras opciones de compra o venta de acciones

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

Q. Arrendamientos

La Organizacién como arrendatario

Al inicio de un contrato, la Organizacion evalla si
el contrato es o contiene un arrendamiento. Una
vez se determina que el contrato es o contiene un
arrendamiento, la Organizacion, como arrendatario,
reconoce un activo por derecho de uso y un pasivo
por arrendamiento, excepto para los arrendamientos
de activos de bajo valor (por ejemplo, computadores
personales, impresoras, maquinas de copiado,
teléfonos) y arrendamientos de corto plazo (es decir,
arrendamientos con un término menor a doce (12)
meses). Para estos (ltimos, la Organizacion reconoce
los pagos por arrendamientos como un gasto de
forma lineal alo largo del plazo del arrendamiento, o
segUn otra base sistemdtica, 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
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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
esta 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 compraq, la Organizacion amortiza el activo por
derecho de uso desde la fecha de comienzo de este
hasta el final de la vida Gtil 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 atil del activo, cuyo derecho de uso
tiene o hasta el final del plazo del arrendamiento, lo
que tenga lugar primero. Adicionalmente, al activo
por derecho de uso se le aplican los requerimientos de
andlisis de deterioro descritos en el numeral N, para
determinar si el activo por derecho de uso presenta
deterioro de valor y, si es el caso, se registran las
pérdidas por deterioro de valor identificadas.

La Organizacién como arrendador

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

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

Los activos que se mantengan en arrendamientos
financieros se reconocen en el estado de situacion
financiera y se presentan como una partida por cobrar,
por un importe igual al de la inversion neta en el
arrendamiento. Actualmente, la 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
econdmicos 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 sila empresa 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 provision para reestructuracion
cuando la Organizacion tiene un plan formal detallado
para efectuar la reestructuracion y se ha creado una
expectativa real, entre los afectados, con respecto a
que se llevara a cabo la reestructuracion, ya sea por
haberse comenzado a ejecutar el plan o por haberse
anunciado sus principales caracteristicas a quienes
van a verse afectados por el mismo. La medicion
de la provision para reestructuracion debe incluir
solo los desembolsos directos que se deriven de la
misma, los cuales comprenden los montos que se
produzcan necesariamente por la reestructuracion
y que no estén asociados con las actividades que
contintan en la entidad.

iv. Garantias

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

S. Pasivos contingentes

La Organizacién 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
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revelados en las notas a los estados financieros se
definen como:

® Toda obligacion posible, surgida de sucesos
pasados, cuya existencia quedaré confirmada
solo si llegan a ocurrir, 0 en caso contrario, si No
llegan a ocurrir uno 0 mas sucesos futuros inciertos
que no estan enteramente bajo el control de la
Organizacion, o

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

T. Instrumentos de capital

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

U. Reserva legal

Lareserva 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, dep6sitos 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 Organizacién Carvajal prepara el Estado de flujos
de efectivo segn el método indirecto.
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Uso de juicios y
estimaciones

6.

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

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

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

® Consolidacion: determinacion de sila 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 economicos.

® Vida Gtil de propiedades, planta y equipo, activos
por derecho de uso e intangibles.

® Ingresos: medicion de contraprestaciones variables
y determinacion de tiempos en que se satisfacen
las obligaciones de desempeno.

® 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 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 medicién total.
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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 informacion adicional
sobre los supuestos utilizados al medir los valores
razonables:

® Nota 16 — Propiedades de inversion
® Nota 21 - Titulos emitidos

® Nota 9 - Otros activos

/. Efectivoy equivalentes de efectivo

Bancos

Cuentas de ahorro
Derechos fiduciarios
Fondos caja menor

Otras inversiones a la vista
Titulos

Depositos

Otros

180.774 241.663
1.603 1.979
38.751 47120
170 164
1.015 952
3.546
1.023
147 19

Tota 226006| 292920

A efectos del estado de flujos de efectivo, a 31 de diciembre de 2024 el efectivo y equivalentes de efectivo

estaban compuestos por:

Bancos

Cuentas de ahorro
Derechos fiduciarios
Fondos caja menor

Otras inversiones a la vista
Titulos

Depositos

Otros

Efectivo en bancos y equivalentes de efectivo
atribuibles a operaciones discontinuas

180.774 241.663
1.603 1.979
38.751 47120
170 164
1.015 952
3.546
1.023
147 19
(61) 172

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 2024, ascienden a $32.079 (USD 7,275,532) y a 31 de diciembre de 2023 a $39.136
(USD 10,238,393).
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Cuentas comerciales por

8.

Corto plazo

Clientes

Cuentas por cobrar a trabajadores
Anticipos y avances

Depositos

Certificados de reembolso tributario
Anticipos de regalias

Préstamos a particulares
Reclamaciones

Intereses por cobrar

Ingresos por cobrar servicios
Deudores varios

Subtotal

Menos: Deterioro de cartera

Menos: Deterioro de anticipos, avances (i)

Menos: Provisién de devoluciones y descuentos

cobrar y otras cuentas por cobrar

799.365 738.982

2.729 2112

43.354 11.204

1.335 1.226

2.739 19.467

440 126

3

5.889 993

4

6.643 8.545

25.930 18.150

888.424 800.812

(39.457) (36.961)
(14.349)

(70.367) (97.423)

Total 764.251 666.428

i. Elincremento en el deterioro de anticipos y avances en el corto plazo se genera principalmente por uno de los terceros
que entr6 en reorganizacion admitido por la Superintendencia de Sociedades.

Largo plazo

Depositos
Cuentas por cobrar a trabajadores

Deudores varios

10.386 10.572
2.301 2.462
15.756 17.666

Total 28.443 30.700

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

El periodo promedio de crédito otorgado en la venta
de bienes y prestacion de servicios es de noventa
(90) dias desde la fecha de factura, con excepcion de
las ventas del negocio de Gtiles 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.
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