
Informe 
Periódico 
Trimestral

3T



Carvajal S.A. reporta la información 
financiera con corte al 30 de septiembre 
de 2025. 

Al cierre del tercer trimestre, Carvajal S.A. y sus filiales reportan ingresos consolidados
acumulados por COP 2,6 billones.

Para el tercer trimestre del año, de manera consolidada, el ingreso fue de $885.621
millones, con margen bruto del 31%. Durante el trimestre se obtuvo una utilidad
operacional asociada al reconocimiento de la valorización de los activos clasificados
como propiedades de inversión de la sociedad Carvajal Pulpa y Papel S.A.. Excluyendo
este efecto el margen operacional es del 10%, lo cual se mantiene en niveles
comparables a los del año anterior.

La utilidad neta consolidada al cierre del tercer trimestre es $26.602 millones, incluye
la pérdida de las líneas de negocio que la Organización ha clasificado como
operaciones discontinuas o mantenidas para la venta correspondiente principalmente
a la suspensión indefinida de la planta 1 de Carvajal Pulpa y Papel S.A..

La información completa se podrá encontrar en el informe de cierre de trimestre, así como en
los estados financieros y sus notas que se reportan al mismo tiempo.



Principales resultados financieros 
consolidados del trimestre

• Aspectos financieros del trimestre
Para el tercer trimestre del año, de manera consolidada, el ingreso fue de $885.621
millones, con margen bruto del 31% y margen operacional del 27%.

A nivel operativo, los negocios, distintos a Carvajal Pulpa y Papel S.A. muestran una
recuperación importante frente al mismo periodo del año 2024, con crecimientos de
17% y 8% en ingresos y ganancia bruta, respectivamente. La utilidad operacional del
trimestre fue $240.553 millones, la cual incluye el efecto de la valorización de los
activos clasificados como propiedades de inversión, sin este efecto, el margen
operacional es del 10%, mostrando una tendencia positiva que apunta al
fortalecimiento progresivo de la rentabilidad.

La utilidad neta del trimestre es de $81.086 millones, incluye la pérdida generada por
las operaciones discontinuas y el efecto por utilidad operacional asociada al
reconocimiento de la valorización de los activos clasificados como propiedades de
inversión de la sociedad Carvajal Pulpa y Papel S.A.

Cifras en millones de pesos colombianos
01 de julio  a  30 

de Septiembre de 
2025

01 de julio  a  30 
de Septiembre de 

2024
Var

Ingresos de actividades ordinarias                  885.621                  753.908       131.713 
Costos de ventas                  609.258                  498.252       111.006 
Ganancia bruta                  276.363                  255.656         20.707 

Otros ingresos                      3.423                      4.835          (1.412)
Gastos de ventas                  148.126                  120.732         27.394 
Gastos de administración                    38.069                    39.517          (1.448)
Otros gastos                      5.092                      3.086           2.006 
Otras ganancias (pérdidas)                  152.054                     (1.423)       153.477 
Resultados de actividades de operación                  240.553                    95.733       144.820 

Ingresos financieros                      3.645                      1.881           1.764 
Costos financieros                    68.652                    48.044         20.608 
Ganancias (pérdidas) derivadas de la posición 
monetaria neta                        (358)                     (8.212)           7.854 
Otros ingresos (gastos) procedentes de subsidiarias, 
entidades  controladas de forma conjunta y asociadas                        (702)                        (801)                99 

Resultado neto antes de impuesto a las ganancias                  174.486                    40.557       133.929 
Ingreso (gasto) por impuesto a las ganancias                   (43.796)                   (24.490)        (19.306)
Resultado procedente de actividades continuas                  130.690                    16.067       114.623 
Pérdida procedente de operaciones discontinuas                   (49.604)                   (32.325)        (17.279)
Resultado neto del periodo                    81.086                   (16.258)         97.344 



Hitos relevantes del trimestre

• Hechos relevantes del tercer trimestre

a) En abril de 2025 Carvajal Pulpa y Papel S.A. registró los activos de la Planta 1
(Yumbo) bajo la norma IFRS 5 – Activos no corrientes mantenidos para la venta,
debido a la decisión de suspender de manera indefinida sus actividades
productivas, y considerarse dicha planta como una operación discontinua.
Posteriormente, como resultado del análisis de la disposición de los activos se
encontró que los mismos podrían poseer un potencial de valorización y de
aprovechamiento en otros proyectos, todo lo cual está en proceso de evaluación.
Por tanto, en septiembre se realizó el cambio en la intención de uso y se
registraron como propiedades de inversión bajo la norma IAS 40. Derivado de esta
reclasificación de los activos, se reconoció en los estados financieros el valor
razonable de los activos, generando un impacto de $120.599 millones en la
utilidad neta de la filial.

b) El 5 de septiembre, BRC Ratings – S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de
Valores, confirmó la calificación de AA+ para los Bonos Carvajal 2019 por
COP500,000 millones y la calificación AA para los bonos segundo mercado hasta
por la suma de $530,000 millones.



Resultados consolidados 
acumulados a septiembre

Al cierre del tercer trimestre, los ingresos consolidados
crecen 4%, respaldados por una mejora gradual en la
dinámica comercial de la mayoría de los negocios salvo
Carvajal Pulpa y Papel S.A. El margen bruto se ubica en
el 30%, en línea con el año anterior reflejando una
ejecución disciplinada en un entorno con presión sobre
los costos de producción.

Si bien el trimestre presenta un resultado positivo, aun
persisten desafíos en algunos negocios. En el sector de
empaques se ha enfrentado un incremento en los
precios de materias primas y una ligera contracción en
la demanda en México. En el caso del sector asociado
al papel en Colombia continúan los desafíos de precios
del mercado y de competencia internacional afectando
fuertemente sus resultados.

En general, salvo la excepción indicada, los negocios
presentan un buen desempeño comercial y financiero,
en medio del entorno competitivo que enfrentan. La
Compañía tiene unidades de negocio con posición de
liderazgo en Colombia y varios países.

El margen EBITDA consolidado al cierre de septiembre
es 14%, 2% por encima del año anterior (12%), lo cual
evidencia la disciplina operativa y una gestión activa del
portafolio.

El resultado neto consolidado es de utilidad de 27 mil
millones, incluye la pérdida generada por las
operaciones discontinuas y el efecto por utilidad
operacional asociada al reconocimiento de la
valorización de los activos clasificados como
propiedades de inversión de la sociedad Carvajal Pulpa
y Papel S.A..

Al cierre del semestre, los colaboradores de la
Organización ascienden a 9.197 en todas las geografías,
con una reducción del 30% respecto al trimestre
anterior, derivado de las decisiones de las
desinversiones en Americas Business Process S.A. y
Alaga S.A.S. y la suspensión de la operación de la planta
de Yumbo de Carvajal Pulpa y Papel S.A.

Ingresos 
Operacionales

Mil millones

EBITDA

Mil millones

Resultado neto

Mil millones

COP 2.584

COP 352

COP 27



Análisis de Estados Financieros
• Estados financieros separados

Estado separado de resultados

Dado el carácter de holding de la Sociedad, en los estados financieros separados (ente
jurídico individual) los ingresos corresponden principalmente al método de
participación de sus filiales, los cuales presentan una aumento de $62,628 millones,
producto de la mejora en los resultados de la filial Carvajal Pulpa y Papel S.A., teniendo
en cuenta la utilidad operacional asociada al reconocimiento de la valorización de los
activos clasificados como propiedades de inversión.

Estado de situación financiera

Al cierre del semestre, los activos de Carvajal S.A. ascienden a $1.914.540 millones,
presentando una reducción del 1% respecto a diciembre 2024 principalmente por la
reducción en la cuentas por cobrar con relacionadas.

Por otra parte, los pasivos de la empresa ascienden a $899,826 millones representando
un endeudamiento total de 49%.

Al cierre de septiembre 2025, la sociedad no presentó cambios materiales en su
situación de liquidez y solvencia que afectaran la operación. Sin embargo, se mantiene
seguimiento en el endeudamiento asociado a la situación de Carvajal Pulpa y Papel
S.A.

Así mismo, no se presentaron eventos ni se realizaron operaciones fuera del balance
que pudieran impactar materialmente las operaciones o la situación financiera de la
sociedad.

Cifras en millones de pesos colombianos
01 de enero a  30 
de Septiembre de 

2025

01 de enero a  30 
de Septiembre de 

2024
Var

 
Resultado neto por método de participación patrimonial 81.690                     19.062                     62.628   
Otros ingresos 72                            73                            (1)           
Gastos de administración 2.787                       3.346                       (559)       
Otros gastos 15                            10                            5            
Otras ganancias (pérdidas) -                           217                          (217)       
Resultados de actividades de operación 78.960                     15.996                     62.964   

Ingresos financieros 46.592                     49.211                     (2.619)    
Costos financieros 85.511                     89.107                     (3.596)    
Ganancias (pérdidas) derivadas de la posición monetaria neta (1)                             (901)                         900        
Resultado antes de impuesto a las ganancias 40.040                     (24.801)                    64.841   
Ingreso (gasto) por impuesto a las ganancias (4.682)                      581                          (5.263)    
Resultado neto del periodo 35.358                     (24.220)                    59.578   



Análisis de Estados Financieros

• Estados financieros consolidados

Estado consolidado de resultados

Al cierre del tercer trimestre de 2025, los ingresos consolidados de las operaciones
de Carvajal S.A. y sus subordinadas en Colombia y en otros países, eliminando las
transacciones de venta entre las compañías del Grupo, ascendieron a $2.584.108
millones, con un margen bruto del 30% y un margen operacional del 15%.

El EBITDA, medición no contable de la capacidad de generación de flujo operacional,
para el ejercicio a septiembre 2025 ascendió a $351.631 millones, pesando un 14%
de los ingresos operacionales, superior al obtenido en el mismo periodo del año
anterior.

La utilidad neta después de impuestos y operaciones discontinuas es de $26.602
millones, superior a la pérdida obtenida a septiembre 2024, impulsado por la
recuperación en la operación de los negocios y el reconocimiento de la valorización
de las propiedades de inversión.

Cifras en millones de pesos colombianos
01 de enero a  30 
de Septiembre de 

2025

01 de enero a  30 
de Septiembre de 

2024
Var %Crec

Ingresos de actividades ordinarias                2.584.108                 2.486.128       97.980 4%
Costos de ventas                1.808.172                 1.708.255       99.917 6%
Ganancia bruta                   775.936                    777.873       (1.937) 0%

Otros ingresos                     16.943                      11.807         5.136 43%
Gastos de ventas                   420.568                    401.970       18.598 5%
Gastos de administración                   122.798                    131.340       (8.542) -7%
Otros gastos                     11.660                        7.317         4.343 59%
Otras ganancias (pérdidas)                   155.269                      (2.531)     157.800 >999%
Resultados de actividades de operación                   393.122                    246.522     146.600 59%

Ingresos financieros                       8.448                        6.575         1.873 28%
Costos financieros                   197.688                    169.178       28.510 17%
Ganancias (pérdidas) derivadas de la posición 
monetaria neta                         (609)                    (10.078)         9.469 -94%
Otros ingresos (gastos) procedentes de subsidiarias, 
entidades  controladas de forma conjunta y asociadas                      (3.566)                      (3.378)          (188) 6%

Resultado neto antes de impuesto a las ganancias                   199.707                      70.463     129.244 183%
Ingreso (gasto) por impuesto a las ganancias                    (47.995)                    (41.960)       (6.035) 14%
Resultado procedente de actividades continuas                   151.712                      28.503     123.209 432%
Pérdida procedente de operaciones discontinuas                  (125.110)                    (71.037)     (54.073) 76%
Resultado neto del periodo                     26.602                    (42.534)       69.136 -163%



Análisis de Estados Financieros

• Estados financieros consolidados

Estado consolidado de situación financiera

El Estado consolidado de situación financiera de Carvajal S.A., del cual se han
eliminado todas las partidas recíprocas entre filiales, muestra un total de activos por
$4.282.770 millones, en los mismos niveles que diciembre 2024. Los principales
cambios se presentan en la reclasificación de la propiedad planta y equipo asociada
a la planta de Yumbo de Carvajal Pulpa y Papel S.A., dentro de los cuales está la
maquinaria y equipo que fue reclasificada como operación discontinua, y los
inmuebles que se reclasificaron como propiedades de inversión.

El pasivo total es de $3.428.577 millones, crece el 1% respecto a diciembre 2024 y el
endeudamiento total se mantiene en el 80%.

Con relación al flujo de efectivo, la generación del flujo procedente de actividades de
operación fue de $100.000 millones. Los recursos generados en la operación fueron
invertidos principalmente en propiedad, planta y equipo por valor $81.074 millones
especialmente en inversiones para crecimiento y sostenimiento de las empresas del
sector industrial, así como en intangibles por valor $35.891 millones asociado a la
transformación tecnológica de la Organización. En lo referente a las actividades de
financiamiento, se presentó un leve decrecimiento de $1.750 millones,
principalmente por pago de deuda.

Al cierre de septiembre 2025, Carvajal S.A. y sus subordinadas no presentaron
cambios materiales en su situación financiera, de liquidez, planes de inversión y
solvencia que afectaran sus operaciones. Así mismo, no se presentaron eventos ni se
realizaron operaciones fuera del balance que pudieran impactar materialmente las
operaciones o la situación financiera de la Organización.

Acontecimientos importantes acaecidos después del
ejercicio
A la fecha de emisión de este informe, la Administración considera que no existen
eventos subsecuentes que tengan impacto material en los estados financieros.



Informe de gestión de riesgos

a. Sistema de gestión de riesgo de la Organización Carvajal

Durante el tercer trimestre de 2025 no se materializaron riesgos estratégicos, y la
metodología de gestión de riesgos se mantuvo sin cambios estructurales. Sin
embargo, en concordancia con la etapa de monitoreo de los riesgos estratégicos, se
identificó la necesidad de profundizar en el seguimiento del riesgo “afectación de la
rentabilidad y la liquidez del negocio por reducción significativa del precio
internacional del papel”, debido al ingreso de productos con precios inferiores al del
mercado local.

En este mismo periodo, se presentó ante la Junta Directiva y el Comité de Auditoría y
Riesgos la culminación del ejercicio de riesgos estratégicos. Asimismo, en línea con
las mejores prácticas en este ámbito, la Organización Carvajal desarrolló el ciclo de
gestión de riesgos enfocándose especialmente en las etapas de mitigación y
monitoreo de los riesgos a los que se encuentra expuesta en el desarrollo de sus
operaciones.

b. Monitoreo y mitigación de los riesgos estratégicos 

Durante el tercer trimestre de 2025 la Organización en consonancia con el marco de
referencia, principios, y proceso propuesto en la ISO 31000:2018, garantizó la revisión
periódica de las estrategias, dio continuidad a las etapas de monitoreo y control de
los riesgos estratégicos, y generó espacios de discusión sobre la gestión de riesgos,
esto de cara a tomar decisiones de forma anticipada ante posibles incrementos en la
probabilidad y el impacto de los riesgos identificados en el ejercicio con corte 2025.



c. Gestión de riesgos en el marco de la política corporativa 

En el transcurso del tercer trimestre de 2025, la Organización en línea con la política 
corporativa de riesgos desarrolló las siguientes actividades:

 Control y monitoreo de los riesgos operativos y estratégicos.
 Actualización de las matrices de riesgo operativo de acuerdo con el 

cronograma establecido por proceso.
 Desarrollo de talleres de gestión de riesgo operativo de cara a garantizar la 

alineación metodológica.
 Desarrollo del comité de auditoría y riesgos correspondiente al tercer 

trimestre de 2025.
 Espacios de formación en la gestión integral de riesgos.
 Continuó con la implementación de la estrategia de fortalecimiento de la 

cultura de gestión de riesgos.

Gobierno Corporativo
Entre julio y septiembre de 2025, la Organización, como parte de su compromiso con
la mejora continua de sus prácticas de Gobierno Corporativo, actualizó su Manual de
Gobierno Corporativo el capítulo “De las relaciones entre sociedades del grupo y el
conflicto de interés”. Dicho capítulo establece el procedimiento y lineamientos para
la autorización de operaciones en conflicto de interés, conforme al ordenamiento
societario vigente y los pronunciamientos de las autoridades colombianas.
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