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operaciones de la Compania durante el afno 2025
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e % ® Entomo

economico
n 2025 el dinamismo de la actividad
economica mundial se desacelerd
ligeramente, y se proyecta para el ano
una expansion del 3,2 % . Este desempeno
esta fuertemente condicionado por la escalada
arancelaria impulsada por los Estados Unidos
y por un entorno global marcado por elevados
niveles de incertidumbre, hechos que han afectado
las decisiones de consumo e inversion'. Segin la
CEPAL, la economia mundial crecerd un 3,2% en

2025, similar al 3,3 % de 2024, con perspectivas
de un menor crecimiento para 20262,

En América Latina y el Caribe el crecimiento
econoémico fue moderado, condicionado por el
débil dinamismo de la demanda interna y un
entorno mundial incierto. La CEPAL proyecta un
crecimiento promedio de 2,3% en 2025y 2,2%
en 2026. Segln el Banco Mundial, en 2025 el PIB

1. https://repositorio.cepal.org/server/api/core/bitstreams/
d36b03d7-df19-41e7-a01f-5147920e8818/content

2. idem al anterior

3. https://www.bancomundial.org/es/publication/global-
economic-prospects?intcid=ecr_hp_headerA_es_ext
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de México ser@ de 0,2 %, en El Salvador 2,2 %,
en Colombia 2,5% y en Perl 2,9%. Para 2026
se estima un PIB de 2,6 % en Colombia, 2,5%
en Perd, 2,4% en El Salvador y 1,3 % en México.
Este leve crecimiento se da en un entorno de alta
incertidumbre por tensiones comerciales y una
débil demanda interna, factores que atentan el
efecto positivo de la flexibilizacién financiera?.

En términos de inflacion, la mayoria de los paises
de la region han experimentado una reduccion:
Colombia (5,10 % vs. meta de 3,00 %), México
(3,69% vs. meta de 3,00%) y Pera (1,51 % vs.
meta de 2,00% ). No obstante, en la mayoria
de los casos la inflacion aln se mantiene por
encima de los objetivos de los bancos centrales.
Esta correccion en los indicadores de inflacién
ha motivado decisiones de politica monetaria
con recortes graduales durante 2025: Colombia
(9,25 % ), México (7,00% ) y Perl (4,25 % ).

A nivel global, el délar estadounidense se debilitd
frente a la mayoria de las monedas de economias
desarrolladas y emergentes, impulsado por el
repunte en los precios de algunos commodities,
la reduccion de las tensiones comerciales y otros



La CEPAL proyecta
un crecimiento
promedio de

2,37

factores internos de cada pais“. En este contexto,
durante 2025 el comportamiento de las monedas en
laregion fue alcista: el sol peruano, el peso mexicano
y el peso colombiano registraron apreciaciones de
5,35%,8,95% y 9,59 %, respectivamente®.

En Colombia, los indicadores de riesgo local,
como el CDS® y el EMBI’, han aumentado. Este
comportamiento se relaciona con factores internos
como una mayor incertidumbre por el frente fiscal,
debido a la aprobaciéon del presupuesto de la
nacion para 2026 que incluia ingresos asociados
a una reforma tributaria que adn no habia sido
aprobada, la rebaja de la calificacion crediticia,
el aumento del salario minimo en 23 %, y la
incertidumbre por el eventual decreto orientado
a la repatriacion de los recursos de los Fondos de
Pensiones y Cesantias invertidos en el exterior®.

. América Latina
. El Caribe

. Norteamérica

fdem al anterior
Bloomberg — World Currency Ranker — WCRS — Interest Return

El CDS 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.

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://repositorio.banrep.gov.co/server/api/core/
bitstreams/9431de6e-7cdb-4437-9a36-0ae590ea84e9/content
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La Organizacion

%:%:% Carv?’al

Resultados consolidados

El afo 2025 estuvo enmarcado por decisiones
estratégicas orientadas a fortalecer la sostenibilidad
de largo plazo. Es por ello por lo que durante el
ejercicio la Organizacion trabajé en su proceso
de fortalecimiento estructural y en la mejora
de su desempeno operativo. Estos resultados se
alcanzaron en un entorno desafiante, caracterizado
por condiciones retadoras de demanda y consumo
en algunos mercados de la region, asi como por la
ejecucion de decisiones estratégicas de alto impacto,
entre ellas la interrupcion indefinida de la planta de
produccion de la filial Carvajal Pulpa y Papel S.A. y
las desinversiones en los negocios Americas Business
Process Services S.A.y Alaga S.AS. Estas decisiones,
orientadas a optimizar la eficiencia y la sostenibilidad
de largo plazo, estuvieron acompanadas por el
saneamiento de activos y la redefinicion del uso de
los inmuebles asociados a la planta de produccion
de la afiliada Carvajal Pulpa y Papel S.A., destinados
a nuevos proyectos y clasificados como propiedades
de inversion.

En conjunto, las acciones implementadas durante
el ano reflejan una gestion financiera prudente y
una clara orientacion hacia la consolidacion de una
recuperacion estructural, fortaleciendo la capacidad
de la Organizacion para generar valor sostenible y
mantener la confianza de los grupos de interés.

Durante 2025, los ingresos consolidados por
$3.506.519 millones, frente a $3.592.578 millones en
2024, representan una disminucion de 2 %, asociada
principalmente a condiciones de mercado retadoras
en algunos segmentos. La utilidad operativa alcanzd
$518.626 millones, mostrando un crecimiento de
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48 % frente a 2024; este desempeno refleja mejoras
en eficiencia operativa, optimizacion de costos y el
efecto de la valorizacion de los activos clasificados
como propiedades de inversion del negocio de papel.

El resultado neto del periodo fue una utilidad de
$39.976 millones, comparado con una pérdida de
$83.076 millones en 2024.

Al cierre de 2025, los colaboradores de la Organizacion
ascienden a 9.078, con una reduccion del 30%
respecto a 2024, principalmente por las desinversiones
en el negocio de Americas Business Process Services
SA.yAlaga SAS.

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

[ sectores en los que operamos

En este informe se resalta la operacion de las
subordinadas mas relevantes, incluyendo las sociedades
garantes de la emision de bonos realizada en 2020:

a. Sector Empaques
Este sector se encuentra conformado por aquellas
sociedades dedicadas a la produccién de empaques.

La subordinada maés relevante es Carvajal Empaques
S.A., sociedad colombiana filial de Carvajal S.A. que



a su vez cuenta con inversiones en las sociedades
Grupo Convermex S.A. de C.V,, y 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. de C.V.
(El Salvador), Peruana de Moldeados S.A.C. Pamolsa
(Per(1), Descartable Proveedores S.R.L. (Per() 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 alimentos y bebidas, tales como
cadenas y franquicias de restaurantes regionales,
nacionales e internacionales, cafeterias, panaderias,
hoteles y vendedores ambulantes, entre otros.
Nuestro portafolio ofrece soluciones de empaques

para consumir en sitio, exhibir o llevar, asi como la
oportunidad de adaptar el diseno de los productos
de acuerdo con 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
de alimentos, cuidado personal, aseo del hogar
y farmacéuticos, protegiendo y garantizando
la inocuidad y la calidad de su contenido,
posicionando la marca del cliente y facilitando
su consumo. También atendemos a empresas que
producen y empacan productos agroindustriales
como frutas, verduras y carnes, entregando altos
estandares de calidad e inocuidad, lo que garantiza
al final de la cadena productos frescos capaces de
diferenciarse en el punto de venta.

Hogar

Disenamos empaques ajustados a las necesidades
y las 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 ocasiones especiales o por
practicidad y ahorro de tiempo en su cotidianidad.

Durante 2025, la Compania avanz6 de forma
consistente en sus focos estratégicos, consolidando
capacidades esenciales para fortalecer su crecimiento,
competitividad y sostenibilidad. Fue un ano en el que
se reafirmd la importancia de las personas como pilar
central del desempeno empresarial. En este periodo
se consolidaron la cultura y el talento como capacidad
estratégica, enfocados en atraer y desarrollar las
competencias requeridas, fortalecer el liderazgo y
promover un cuidado integral de los colaboradores.
Paralelamente se impulsd una gestion de personas
mas agil y basada en datos, apoyada en modelos
de eficiencia, automatizacion y analitica de talento
que fortalecen la toma de decisiones y su impacto
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en los resultados. En materia de sostenibilidad se
profundizé en la transformacion del portafolio con
avances significativos en el desarrollo de soluciones
basadas en fibras naturales y plasticos de alta
reciclabilidad, particularmente polipropileno y PET,
con el proposito de asegurar un desempeno superior
con sostenibilidad real. Al mismo tiempo se continu6
el impulso y el fortalecimiento de las cadenas de
reciclaje en los paises donde opera. Esta evolucion
estuvo acompanada de mejoras concretas en la
gestion ambiental interna, con progresos en eficiencia
de agua y energia y resultados tangibles en todas
las geografias, incluyendo la operacion con energia
100 % renovable certificada en Per(, la puesta en
marcha de la planta solar en Ginebra (Colombia),
la migracién de fuel oil a propano en El Salvador y
la optimizacion del rendimiento térmico en México.

En términos de competitividad y tecnologia, 2025
fue un afo de aprendizaje profundo y decisiones
estratégicas. Se trabajo en la identificacion de
tecnologias y proveedores clave para fortalecer la
eficiencia productiva. Como resultado se adquirieron
nuevos equipos para el termoformado de rigidos,
el formado de papel y la impresion de alto
desempeno, lo que permitird mejoras sustanciales
en productividad, eficiencia y rentabilidad. Este
fortalecimiento tecnoldgico estuvo acompanado
por la estabilizacion definitiva de la operacion en El
Salvador, consolidada ahora en una ubicacion mas
estratégica y preparada para el crecimiento futuro. Se
continué materializando la estrategia de crecimiento
en los portafolios de cartén y rigidos reciclables, lo
cual apoy6 el desempeno en mercados estratégicos
como foodservice institucional y hogar. De manera
simultdnea se maximizaron las capacidades
tecnologicas en el mercado core de foodservice
tradicional. Durante el ano se inicié también una
transformacion en el modelo de go-to-market,
orientada a potenciar la llegada al mercado, fortalecer
la ejecucion comercial y optimizar la rotacion del
portafolio en los diversos canales y clientes. Todo
esto se integro con la evolucion organizacional hacia
direcciones generales por pais, un modelo que otorga
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mayor flexibilidad y capacidad de respuesta a las
dinamicas locales, acelerando la ejecucion de la
estrategia y consolidando la base operativa para un
crecimiento sostenible.

A nivel consolidado, la Compania cerré con ingresos
por $1.977.155 millones, lo que representd un
crecimiento de 1% impactado principalmente por
una presion en los precios de venta promedio en
algunas de las geografias, asi como mayores costos de
operacion producto de la devaluacion que afronto el
peso mexicano, especialmente en el primer semestre
de 2025. La operacion consolidada cierra el afio con
un Ebitda de $260.163 millones, lo que representa
un margen del 13 %. La generacion de caja tuvo un
excelente desempefno que permitid mantener una
adecuada salud financiera y continuar ejecutando
las inversiones de capital para el fortalecimiento del
portafolio y la competitividad.

La Companiia, al cierre del 31 de diciembre, contd con
5.439 trabajadores, incluidos los de las sociedades
que consolida, lo que representd un crecimiento de
8% frente al ano anterior.

A continuacion se indican los principales indicadores
de los resultados consolidados:

En 2025, la Compania obtuvo ingresos consolidados
por $1.977.155 millones, lo que representd un
crecimiento frente al afo anterior de 1%. La
utilidad bruta fue de $614.883 millones para un
margen bruto de 31 %. La utilidad operacional
paso6 de $199.180 millones en 2024 a $153.667
en 2025, donde la disminucion se explica por una
menor generacion en la utilidad bruta y mayores
gastos especialmente en gastos de ventas como
logisticos.

Los ingresos y los egresos no operacionales
corresponden principalmente a costos financieros
como intereses financieros netos y la ganancia
y/o la pérdida derivadas de la posicion monetaria
neta correspondiente a las obligaciones financieras
en moneda extranjera. Los costos financieros
ascendieron a $67.156 millones, con un crecimiento



de 9% frente a 2024. Por su parte, la diferencia
en cambio fue un gasto por $3.177 millones.

La Compania registro activos por $1.926.946
millones, decreciendo frente a 2024 en 1%.
Los pasivos registraron un crecimiento de 4% y
ascendieron a la suma de $1.069.446 millones,
representando el 55 % de los activos. El patrimonio
paso de $922.905 millones al cierre de 2024 a
$857.500 al cierre de 2025.

Al cierre de 2025, Carvajal Empaques S.A. y sus
subsidiarias no presentaron cambios materiales en
su situacién 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.

Después del ejercicio no se han presentado
acontecimientos importantes que informar.

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,
autorizada por medio de la Resolucion Nimero 2148
de 2023 emitida por la Superintendencia Financiera
de Colombia, durante 2025 se continuaron realizando
las actividades tendientes a la materializacion de los
titulos accionarios para los actuales titulares de las
acciones preferenciales y sin derecho a voto emitidas
por la Sociedad.

Para el 2026 se trabajard en los focos estratégicos
encaminados al crecimiento rentable de las
operaciones, potenciando el portafolio y los canales
desarrollados.
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Certificaciones

n Colombia
Empresa lider en sostenibilidad m
2024 - Forbes Colombia

Ranking super empresas 2025 (500 a

Sl Yumbo 3000 colaboradores) - Puesto 36
150 9001 version 2013 ISO 9001 version Distintivo Empresa Socialmente
ISO 45000 version 2018 2015 Responsable 2025
ISO 14001 version 2015 ISO 45000
FSSC 22000 versién 5.1 versién 2018 Puebla
Autorizacion OEA ISO 14001 ® FSSC 22000 version 5.1

version 2015

Tocancipd Autorizacion Monterrey
ISO 9001 versién 2015 manejo de ® FSSC 22000 version 5.1
I1SO 45000 versién 2018 custodia FSC ® SMETA
ISO 14001 version 2015 Version 3.1 ® CTPAT
FSSC 22000 version 5.1 Tultitlan

AL 91 ® FSSC 22000 versién 5.1

En Perd Faucett

Los Mejores Lugares Para ISO 9001 versién 2015 BRCGS - Global

Trabajar 2025 (mas de 1000 ISO 45001 version 2018  Standard for

empleados) - Puesto 15 Packaging Materials

version 6

Los Mejores Lugares para

Trabajar Produccion &

Operaciones 2025 - Puesto 8 ~ Gambetta

Los Mejores Lugares para ISO 9001 versién 2015 FSC - Forest Stewardship

Trabajar™ 2025 Gestion ISO 45001 version 2018~ Council v3-1

Sostenible — Puesto 7 BRCGS - Global PEFC ST 2002 -
Standard for Packaging Programme for the

Huella de carbono Nivel 2

o

Endorsement of Forest
Certification version 2020

Materials version 6
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b. Sector Digital

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

Finaliza el ano registrando ingresos por valor de
$162.425 millones de pesos, equivalente a un
decrecimiento del 5 % respecto al ano inmediatamente
anterior, consecuencia de la definicion estratégica
de renunciar a lineas de negocio con menores
margenes de rentabilidad; en consecuencia, la utilidad
operacional al cierre del afio 2025 alcanzé $17.863
millones, equivalente a un crecimiento de 64 % frente
al afio anterior, que cerrd en $10.873 millones, lo que
significd un margen operacional de 11,0%.

El afo 2025, a pesar de que las administraciones
tributarias de las geografias donde operamos no
emitieron ningln normativo, se logrdé un relevante
crecimiento transaccional en nuestra soluciéon de
Factura Electronica, donde se procesd un volumen
superior a los 980 millones de documentos, cifra
que nos posiciona como jugador lider en el mercado
de factura electrénica mediante soluciones de alta
velocidad y confianza en el cumplimiento normativo
para los clientes.

En relacion con el negocio del CEN Transaccional
(EDI-Electronic Data Interchange), se completo la
migracion del 100 % de los clientes habilitando el
CEN (Version GAIA) como una plataforma moderna,
nativa digital, multi-pais y multi-moneda. Este hito
estratégico abre las expectativas de la compania
para una expansion en el corto plazo. Durante 2025
logramos un procesamiento transaccional mensual
en promedio de 2.5 millones, impactando a cerca
de 9.000 clientes, con mas de 14.000 usuarios,
logrando una importante mejora en la velocidad
de procesamiento de 50X.

- INFORME ANUAL 2025

Durante los Gltimos meses de 2025 se focalizaron
los esfuerzos en la construccion de la unidad de
negocio analitica (Prescriptiva) como capacidad
independiente, fusionando los equipos de mercadeo
y desarrollo, con liderazgos Gnicos para ambos
productos, alineando a los equipos de producto
para generacion conjunta de soluciones y creando
una célula interdisciplinaria de datos.

La disponibilidad de nuestras plataformas digitales
mantiene niveles elevados, con un 99,93 % para la
plataforma de facturas electronicas y 99,95 % para
CEN GAIA. Esto demuestra la fiabilidad y la estabilidad
de las soluciones ofrecidas por la Compania.

En términos de soporte, logramos reducir en un
21% los casos de soporte comparados con el afo
2024, De cara a 2026 se continuar@ con el programa
de transformacion, integrando modelos de IA que
permitan optimizar costos operativos especialmente
en @reas como soporte, monitoreo y desarrollo.



A nivel de estrategias de marketing se realizaron
alianzas con importantes entidades y agremiaciones
con alcance global. Desde el punto de vista de
ejecucion, hubo una importante evolucion en términos
de comunicacion, implementacion de inteligencia
artificial en el proceso de disefio y la implementacion
regional de procesos de generacion de demanda. La
ejecucion y los resultados se resumen a continuacion:

BTL: 60 Webinars y 16 eventos propios y
patrocinados.

Creatividad: se produjeron mas de 400 piezas y
contenidos en 40 campanas realizadas y 2 nuevas
marcas.

El ticket promedio derivado de pauta incremento
en 83% vs 2024 para Colombia.

El pipeline derivado de pauta crecid 205 % vs para
Colombia.

Por su parte, las tasas de conversion de pre lead
a lead se incrementaron en 50% vy de lead a
oportunidad en 40 %.

En cuanto al desarrollo del talento humano se
realizaron actividades para fortalecer la conexion
entre las personas, incluyendo 27 encuentros
digitales en Colombia con una cobertura del
89 % de nuestros colaboradores, un 44% de
participaciéon recurrente y una satisfaccion de 4.74/5.
Como parte de los programas de sostenibilidad
desarrollamos actividades de formacion y mentoria
a microempresarios, siembra de arboles y voluntarios
en municipios de Cundinamarca y Valle del Cauca.

A nivel de formacién y desarrollo alcanzamos 38.618
horas de formacion, destacando 3.766 horas de
formacion enfocada en IA y Big Data para potenciar
la productividad de nuestros equipos y 2.460 horas
de certificacion en producto, logrando un 99,2 % del
equipo comercial a nivel regional certificado.

Previsiones para 2026

Derivado del contexto politico, econémico y de
mercado, nos hemos preparado para que 2026

sea un ano de transicion y proteccion de nuestra
posicion en el negocio transaccional en Colombiay
de expansion en mercados mas estables como los de
México y Pera. El negocio de analitica (Prescriptiva)
busca un crecimiento importante en Latam como
apuesta y ejecucion de la hipotesis de valor que se
deriva de la focalizacion y la unién con PIiP.

Factura Electrénica

Foco en crecimiento en la regién, mercado
orientado al servicio méas que al precio.

Desarrollar el concepto de 3WayMatch, desde la
receptoria de la factura.

Cuidar y optimizar los costos operativos para
reaccionar proactivamente a la dinamica de
precios cuidando la rentabilidad.

CEN GAIA

La finalizacion de GAIA y sus nuevas capacidades
nos habilitan para el crecimiento en nuevas
comunidades fuera de Colombia en una ruta clara
de internacionalizacion lo que nos permitira:

Desarrollar el concepto de automatizacion de la
cadena de abastecimiento a través del CEN como
portal de proveedores.

Comunidades de Retail especializado en
Latinoamérica.

Negociaciones regionales como buro de integracion
de documentos EDI, apalancados en nuestro motor
de reglas de negocio.

Explorar iniciativas apalancadas en nuestro activo
oculto, comunidad de proveedores.

Analitica (Prescriptiva)

Crecimiento de doble digito aprovechando la
estructura independiente que permite el desarrollo
de producto y atencion del mercado de manera
mas especializada, apalancado en la integracion
de la solucion PliP (aplicacion enfocada en la
administracién de finanzas personales que integra
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“Vision IA” para categorizacion automatica de gastos
agregando valor a los usuarios).

ii. Otras sociedades/productos del sector Digital

PliP

Es una nueva aplicacion enfocada en la administracion
de finanzas personales que integra “Vision IA” para
categorizacion automatica de gastos agregando
valor a los usuarios.

Desde su lanzamiento, se han logrado varios hitos
importantes:

Descargas: pasamos de 8.669 a 162.982 descargas.

Usuarios Nuevos: se registraron 86.590 usuarios
nuevos en 2025, logrando una conversion del 53 %
de descarga a creacion total de usuario.

Facturas cargadas: se lograron 1.595.665 facturas,
aumentando la tasa de facturas por usuario.

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.

Medios nacionales y alianzas: se han ejecutado
y suscrito alianzas estratégicas para mejorar la
visibilidad y funcionalidad de la app.

Americas Bussines Process Services S.A.

Durante el primer semestre de 2025 se adelantaron la
negociacion y el cierre de transaccion en las cuales el 100 %
de la participacion en la Sociedad Americas Bussines
Process Services S.A. fue vendida, siendo consistentes con
la estrategia de focalizacion en los negocios core.

AlagaSAS.

Durante el primer semestre de 2025 se realizo la
transaccién de venta de la Sociedad Alaga S.AS.,
a un grupo empresarial experto en ecosistemas
Fintech, con el objetivo de lograr escalabilidad. La
Organizacion continda relacionada con esta sociedad
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dadas las condiciones de la negociacion mediante
una participacion accionaria de portafolio.

c. Sector Escritura

En otras sociedades de este sector se destaca la
operacion de la vertical Educaciéon con plantas de
produccion en Colombia y México, y operaciones
directas en Ecuador y Panama. Este sector se dedica
al disefo, la fabricacion y la 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.

En el ano 2025 el sector, por cuarto afo consecutivo,
logré ingresos por encima de los $700.000 millones y
un margen Ebitda de mas del 13 % . Hay una tendencia
aregresar al uso del papel en el aprendizaje, pues esta
demostrado que la escritura facilita la retencion del
conocimiento y ayuda a que los estudiantes estén
mas enfocados. Adicionalmente, el “back to school”
en los paises en los que actuamos contina siendo
una experiencia en familia y nuestras marcas siguen
siendo la compania mas innovadora destacando
sus productos y marcas con exhibiciones atractivas
en los puntos de venta de sus distintas geografias.

En los diferentes paises se destaco que a pesar del
avance de la educacion digital el cuaderno fisico
mantuvo su demanda y reafirmé su posicion en la
canasta escolar basado en el valor de la escritura a
mano para el aprendizaje. En la linea de colores el
mercado estuvo altamente competido y el precio
impacto fuertemente la decision de compra.

México, que registra la operacion mas grande de este
sector, mostrd avances importantes en el mercado. En
el caso de cuadernos, la participacion en el mercado
general mejord pasando del 26 % del SOM en 2024
al 30 % en 2025. Al segmentar el mercado, en valor
agregado se pasa de un 71% al 73%. En colores
es uno de los fabricantes mas importantes de la
categoria, siempre defendiendo el valor del mercado
en las categorias en las que participamos.

Seguimos defendiendo nuestra diferenciacion, y
en el ano 2025 alcanzamos registros de imagen



comercial para diferentes colores del cuaderno Norma
Color 360, lo cual ayudarda a reforzar la posicion
de cuaderno lider en el mercado a pesar de tener
el mayor punto de precio. También los niveles de
adopcion en las listas de Gtiles alcanzaron mas del
30%, que se convierte en una compra efectiva de
nuestros productos en los puntos de venta.

En Colombia, Norma sigue siendo la marca lider en
cuadernos y colores en el mercado nacional, con un
nivel de conocimiento de 98 % y un TOM de 76 % . Por
otro lado, en Kiut el 87 % de las nifas que conocen
la marca la quieren comprar.

Los consumidores y los clientes confian en las marcas
y enla calidad de los productos de Carvajal Educacion.
Mediante exportaciones desde Colombia en 2025
pudimos continuar con presencia en paises como
Venezuela, Puerto Rico, Guatemala, Costa Rica y El
Salvador.

Por su parte, Ecuador continué enfrentando retos
importantes, producto de los problemas en el
abastecimiento de la linea de papel, pirateria de
colores y alta rivalidad en precios, y pese a que no
se lograran los resultados esperados el Ebitda fue
positivo y superior al de 2024.

Al cierre de 31 de diciembre 2025 el sector en todas las
geografias conté con 1.152 trabajadores y decrecid
11% frente al afo anterior. Al cierre de 2025, Carvajal
Educacion y sus vinculadas no presentaron cambios
materiales en su situacion de liquidez y solvencia que
afectaran la operaciéon. 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 2026, se espera continuar fortaleciendo
la estrategia con el fin de mantener un Ebitda
consolidado superior al de los ltimos 3 anos.

d. Sector Impresion

La compania mas relevante para el segmento de
productos de impresion es Carvajal Pulpa y Papel S.A.
(en adelante se hace referencia a “Propal”), la cual tiene
inversiones a su vez en Propandina S.A.S., Convertidora
Papelfibras S.AS. y Supapel S.AS. en Concordato.

La empresa se dedica a la produccion de papeles con
base en el bagazo de cana de azlcar, subproducto de
la industria azucarera. Cuenta con mas de 67 anos en
el mercado y al cierre del ano 2025 operaba con una
planta ubicada en el Norte del Cauca, especializada
en papel para escritura (papel fotocopia o resmas)
y papel en rollos (papel bond).

Propal terminé el ano 2024 enfrentando una dificil
situacion en el mercado derivada de practicas
anticompetitivas de productores internacionales,
asi como dificultades de suministros originadas en
su principal proveedor comercial. Al cierre de 2024
la Compania cerré de manera consolidada con un
incremento de deuda de COP 186 mil millones,
correspondiente a un 55 % mas que en 2023. Asi
mismo, cerro el afo con un saldo de cuentas por
pagar a proveedores.

Las condiciones desfavorables de 2024 continuaron
presentandose para el afno 2025. En esas
circunstancias la Compafia se vio abocada a enfrentar
un mercado desafiante, pero en una situacion de
endeudamiento mucho mayor que la que experimento
en 2023, lo que motivo la evaluacion de alternativas
que permitieran controlar la pérdida experimentada
derivada de los precios y las restricciones de suministro
que generaban la necesidad de compra de pulpa
importada afectando directamente su flujo de caja.

La situacion de endeudamiento y la continuada
pérdida operacional motivaron la toma de decisiones
que permitieran mejorar el perfil del flujo de caja de
la Compania y evitar un detrimento mayor. En esas
circunstancias se evaluaron los distintos productos
que la Compania producia en sus dos plantas, asi
como la capacidad y la tecnologia de las mismas, su
eficiencia, la innovacion, los productos mas relevantes,
la competitividad frente a las importaciones y la
capacidad de sostener financieramente el capex,
entre otros aspectos.

En abril 11 de 2025 se procedid a interrumpir de
manera indefinida las operaciones de la planta 1
ubicada en Yumbo, Valle del Cauca, concentrando
operaciones en una planta mas moderna ubicada
en Guachené, Norte del Cauca.
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Si bien la decision implico egresos asociados al
proceso de interrupcion de la operacion, asi como
egresos asociados al mantenimiento posterior, lo
cierto es que al cierre de 2025 el endeudamiento
consolidado tuvo un aumento sustancialmente
menor al que se tuvo en 2024, como se explicara
mdas adelante. La eficiencia y la tecnologia de la
planta 2, ademas de la estabilidad del suministro,
ha permitido mejoras en costos disminuyendo su
CDM en 8% frente al afo anterior. Este resultado
se resalta teniendo en cuenta que la inflaciéon no ha
cedido y que, por el contrario, muchos costos se han
incrementado sustancialmente.

inici6 el ano en $4.409, alcanzd su punto maximo
de $4.441 en abril, ante la turbulencia arancelaria
global, y desde alli protagonizé una caida sostenida
hasta cerrar en $3.771 en diciembre, una revaluacion
de 14,37 %.

A continuacion se haré@ una evaluacion del mercado
para los principales productos que la Compania
produjo iniciando el afo 2025, que ahora
corresponden a papel fotocopia y papel bond®:

Cartulinas plegables y multicapas: Con
relacion al mercado mundial, entre 2018 y 2024
la participacion de Suecia en las exportaciones

globales de cartulinas plegables y multicapas
se mantuvo relativamente estable, con un
promedio anual de 24,5 % . En contraste, China
registro un crecimiento acelerado en los Gltimos
cuatro anos, pasando del 8,8 % en 2021 al
17,1 % en 2024, lo que representa un aumento
de 8,3 puntos porcentuales (pp).

Es importante anotar ademas que la tendencia
historica de la industria del papel ha demostrado
ser ciclica. En esas circunstancias, el objetivo inicial
de la administracion es garantizar llegar con una
operacion competitiva hasta un nuevo ciclo positivo
de laindustria preservando la operacion mas eficiente,
asi como sus productos mas competitivos y con mayor
margen de participacion en el mercado. El ascenso de China ha consolidado su
posicion como actor clave en el comercio
global de cartulinas plegables y multicapas,
lo que se ha traducido en una reduccion de

Como se detallarad mas adelante, durante el afo
2025 ese ciclo no llegd y se vio afectado ademas
por la drastica revaluacion del peso colombiano que

9 El presente estudio se presenta con base en el informe elaborado por Sandra Oviedo, Economista y Magister en Ciencias Econémicas de
la Universidad Nacional de Colombia para uso de la Compaiia. El documento analiza la evolucién del comercio mundial de los productos
de pulpa de papel objeto de andlisis, asi como el comportamiento de las importaciones colombianas. Para el andlisis del comercio
internacional, se considera la evolucién anual de las exportaciones mundiales durante el periodo 2018-2024. Adicionalmente, con el fin de
examinar la dindmica reciente de los precios, se emplean datos preliminares de caracter mensual correspondientes a 2025, reportados por
algunos paises.

La informacién sobre exportaciones mundiales se obtiene de Trade Map, plataforma de comercio internacional administrada por el
International Trade Center (ITC), organismo conjunto de la Organizacién Mundial del Comercio (OMC) y la Conferencia de las Naciones
Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD). Cabe destacar que Trade Map presenta la informacion con un nivel de desagregacion
de seis (6) digitos, conforme a la clasificacién del Sistema Armonizado de Designacion y Codificacion de Mercancias (SA), estandar
internacional utilizado para la clasificacién de productos en el comercio global.

Por su parte, el andlisis de las importaciones colombianas se basa en los microdatos de importaciéon del Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE), abarcando el periodo 2018-2025. Estos datos reflejan las declaraciones de importacién a nivel de
producto, con un mayor nivel de detalle, utilizando subpartidas arancelarias a 10 digitos.

Es importante sefialar que, debido a las diferencias en los niveles de desagregacion entre las fuentes internacionales y los datos de
importacion colombianos, los resultados obtenidos no son siempre estrictamente comparables.

Finalmente, el andlisis presentado a continuacion ofrece un panorama general sobre la evolucién del comercio mundial y las importaciones
colombianas de productos de pulpa de papel, resaltando la posible presencia de practicas de dumping.
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L la participacion de otros exportadores. En
i particular, Finlandia registré una contraccion
de 4,1 pp en su participacion en el volumen
de las exportaciones mundiales entre 2021
y 2024, mientras que en el mismo periodo
Alemania e India perdieron 2,2 ppy 1,2 pp,
respectivamente.

Ademas, segin informacion preliminar de
las exportaciones mundiales en 2025, China
ha continuado ganando participacion en el
mercado global, concentrando cerca del 19 %
del volumen mundial exportado. Esto representa
un incremento de mas de 10 pp respecto a su
participacion en 2021, consolidando adn mas
su posicion como uno de los principales actores
en la exportacion de cartulinas plegables
y multicapas.

Los precios promedio de las exportaciones
9 % mundiales por tonelada de cartulinas plegables
y multicapas evidencian un comportamiento
marcadamente volatil a lo largo del periodo
analizado, con una tendencia de contraccion en
los afos mas recientes. En 2018 el precio se situd
en 888 dolares por tonelada; posteriormente,
en 2019 se registro un incremento del 14,7 %
al ubicarse en 1.018 doblares por tonelada. No
. obstante, en 2020 se observd una correccion
; pronunciada, con una caida del 17,5%, al
< ubicarse el precio promedio de exportacion
4 1} en 840 dolares por tonelada.

ary /5

A partir de 2021 se evidencié una fase de
recuperacion gradual, con tasas de crecimiento
de 9,1% y9,9%, que llevaron el precioa 916
dolares por tonelada en 2021y a 1.007 ddlares
por tonelada en 2022. Sin embargo, esta
din@mica no logré consolidarse y desde 2023
los precios retomaron una senda descendente,
con contraccionesde 1,9 % en 2023,9,5% en
2024y 4,0% en 2025 (cifras preliminares). En
este contexto, se estima que en 2025 el precio
promedio de las exportaciones mundiales de
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cartulinas plegables y multicapas sea de 860
dolares por tonelada.

Por su parte, el precio de exportacion de China
ha sido consistentemente inferior al promedio
mundial, al ubicarse en un promedio anual de
809 dolares por tonelada durante el periodo
analizado. Entre 2019 y 2022 el precio de las
exportaciones chinas aumento de 782 dolares
por tonelada a un maximo de 897 ddlares
por tonelada, registrando un crecimiento del
14,8 % . Sin embargo, en los anos siguientes el
precio experimentd una marcada contraccion
cayendo a 847 délares por tonelada en 2023,
797 dolares por tonelada en 2024y 679 dolares
por tonelada en 2025, lo que equivale a una
reduccion del 24,3 % entre 2022y 2025.

Cabe destacar que la disminucion del precio
de exportacion de China coincide con su
creciente participacion en el volumen total
de exportaciones. Este comportamiento
sugiere una estrategia de expansion comercial
basada en la reduccion de precios, lo que no
solo ha impulsado su posicionamiento en
el mercado global sino que ha generado un
impacto en la evolucion del precio mundial
de las exportaciones de cartulinas plegables
y multicapas.

Con relacion a las importaciones colombianas,
se presenta el patron de desplazamiento de
China como proveedor principal con precios
sostenidos por debajo de sus competidores y el
reciente ingreso de Indonesia como proveedor.

Entre 2018 y 2020 China representaba menos
del 2,6 % de las importaciones colombianas
de este producto. En ese periodo Chile se
consolidaba como el principal proveedor.
A partir de 2021 la participacion de China
comenzb a incrementarse de forma acelerada,
pasando de 1,3 % en 2020 a alcanzar en 2025
su nivel mas alto del periodo analizado, con una
participacion del 48,4 % del total importado.
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De manera paralela, Indonesia emergié como
proveedor significativo tras pasar de una
participacion inferior al 1% antes de 2025 a
10,9 % de las importaciones.

Este reordenamiento ha implicado el
desplazamiento de proveedores tradicionales.
En particular, la participacion de Chile, que
anteriormente superaba el 70 %, se redujo a
menos del 30% en 2025. Asi mismo, Suecia
y Austria registraron una caida conjunta
hasta niveles inferiores al 5% en el Gltimo
afo analizado.

El comportamiento del precio FOB por tonelada
de las importaciones colombianas de cartulinas
plegables y multicapas evidencia dos etapas
claramente diferenciadas: una fase de incremento
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sostenido entre 2018 y 2022, seguida de una
marcada contraccion en los anos recientes,
dinémica fuertemente influenciada por la caida
de los precios de las importaciones originarias
de China.

En efecto, el precio promedio total aumentd de
946 dolares por tonelada en 2018 a 1.221 dblares
por tonelada en 2022. En los anos siguientes se
observd una fuerte contraccién del precio, tras
ubicarse en 1.144 dolares por tonelada en 2023,
954 dolares por tonelada en 2024y 793 dolares
por tonelada en 2025. En términos acumulados,
ello representa una reduccion del 35,1 % entre
2022y 2025.

En el caso de las importaciones originarias de
Chinag, el precio se ha situado sistematicamente
por debajo del promedio total de las

importaciones, asi como el de los demas paises
proveedores, con una Unica excepcion en 2023.
El precio de las importaciones de origen chino
paso de 935 dolares por tonelada en 2018 a
un méximo de 1.246 dolares por tonelada en
2022. Posteriormente se registré una tendencia
descendente, tras ubicarse en 940 dolares por
tonelada en 2023, 739 dolares por tonelada
en 2024y 657 dolares por tonelada en 2025,
lo que equivale a una contraccion acumulada
del 47,3 % frente al precio maximo registrado
en 2022.

Por su parte, los precios de las importaciones
provenientes de otros paises (excluyendo
China) siguieron inicialmente una trayectoria
similar, con un crecimiento sostenido entre
2018y 2022, tras pasar de 946 a 1.209 dolares
por tonelada. En 2023 se mantuvieron en
niveles comparables; sin embargo, en 2024
y 2025 también se evidenciaron descensos,
ubicandose en 1.044 y 921 dolares por
tonelada, respectivamente. En conjunto, esto
implica una reduccion del 23,8 % frente al
precio observado en 2022.

La sincronia entre la caida de los precios de los
demas proveedores y la creciente presencia de
China sugiere un efecto de presion competitiva
en el mercado colombiano. Tras alcanzar en
2022 una participacion superior al 30 % del
volumen importado, a precios similares a los de
sus competidores, China redujo drasticamente
sus precios en los anos siguientes. Esta
estrategia no solo le permitié consolidar y
ampliar su participacion en las importaciones
colombianas del producto, tras alcanzar casi
un 50 %, sino también generar un entorno de
mayor competencia que habria incidido en el
desplazamiento de la industria nacional en el
consumo interno.
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Grafica. Cartulinas plegables y multicapas: Precio de las importaciones originarias de China, demas paises
y total importaciones (dolares FOB por tonelada)
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Fuente: Cdlculos propios a partir de datos del DANE.

Grafica. Cartulinas plegables y multicapas: Diferencial porcentual de precios China vs. demas paises de
origen de importaciones colombianas.
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Papel esmaltado: En el mercado mundidal,
entre 2018 y 2024 el volumen promedio
anual de las exportaciones mundiales de papel
esmaltado fue de 7,3 millones de toneladas. En
el agregado, el periodo se caracteriza por una
tendencia claramente decreciente, reflejada en
una contraccion acumulada del 39,8 % entre
2018 y 2024, tras pasar de 9,9 a 6,0 millones
de toneladas.

Cabe destacar que Corea del Sur y China
concentran en promedio el 23,1 % de las
exportaciones anuales de papel esmaltado
en volumen, alcanzando en 2024 una
participacion combinada del 23,4% del
comercio mundial. Esta cifra supera en mas de 7
puntos porcentuales la participacion individual
de Alemania, principal exportador mundial
del producto.

El posicionamiento consolidado de China y
Corea del Sur en el mercado les ha permitido
mitigar parcialmente el impacto de la fuerte
contraccion de las exportaciones mundiales de
papel esmaltado, que se redujeron casi 40 %
entre 2018 y 2024. En contraste, durante el
mismo periodo las exportaciones conjuntas de
ambos paises en volumen se contrajeron 34,8 %,
lo que sugiere la existencia de una capacidad
productiva que no ha sido plenamente absorbida
por el mercado internacional.

Entre 2018 y 2024 el precio promedio de las
exportaciones mundiales de papel esmaltado se
situd en 1.062 délares por tonelada, registrando
un comportamiento ciclico durante el periodo
de andlisis. En particular, entre 2020 y 2022 se
observ una fase de recuperacién y crecimiento
durante la cual el precio aument6 de 879 a 1.222
dolares por tonelada. No obstante, a partir de 2023
esta tendencia se revirti y dio paso a un ajuste
a la baja, con precios de 1.184 y 1.116 dodlares
por tonelada en 2023 y 2024, respectivamente.
De manera preliminar, para 2025 el precio se
estima en torno a 1.103 délares por tonelada, lo

que implica una caida acumulada del 9,7 % entre
2022y 2025.

La reciente reduccion en el precio mundial de
las exportaciones de papel esmaltado esta
asociada, en gran medida, a la disminucion de
los precios de exportacion de Corea del Sur y
China. En el caso de Corea del Sur, el precio de
exportacion mostrd una tendencia creciente
entre 2020 y 2023, tras pasar de 726 a 960
délares por tonelada; sin embargo, en los afios
posteriores se registré6 un comportamiento
descendente, ubicandose en 909 ddlares por
toneladaen 2024y en 871 dolares por tonelada
en 2025, lo que representd una caida del 9,3 %
entre 2023 y 2025.

Por su parte, el precio de exportacion de China,
que habia mantenido un crecimiento sostenido
entre 2018 y 2022, tras pasar de 908 a 1.083
dolares por tonelada, experiment6 en los Gltimos
tres anos una contraccion mas pronunciada que
la observada a nivel mundial. En efecto, entre
2022y 2025 el precio se redujo en 23,1 %, al
situarse en 849 dolares por tonelada en 2025,
intensificando la presion ala baja sobre el precio
promedio internacional.

Es importante destacar que, en un contexto
de demanda global cada vez mas contraida,
cada punto de participacion en el mercado
adquiere un mayor valor. Mientras que en
2018 un punto porcentual representaba cerca
de 100 mil toneladas de papel esmaltado,
equivalentes a casi tres veces las importaciones
colombianas, en la actualidad equivale a menos
de 60 mil toneladas; es decir, casi el 60 % de las
importaciones de Colombia de este producto.

En cuanto a las importaciones colombianas,
entre 2018 y 2021 las importaciones de papel
esmaltado se mantuvieron relativamente
estables, con un promedio anual cercano a
27 mil toneladas. Esta tendencia se interrumpe
en 2022, cuando el volumen importado se
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incrementa de manera abrupta hasta alcanzar
46.342 toneladas, lo que representa un
crecimiento de 87,9 % frente a 2021 (24.658
toneladas). En 2023 se registra una correccion
igualmente pronunciada: las importaciones
descendieron a 24.399 toneladas, lo que
equivale a una reduccion de 47,3 % respecto
al ano anterior, retornando a niveles similares
a los observados antes del pico de 2022. Esta
caida podria estar asociada a un proceso de
ajuste de inventarios, tras el elevado volumen
importado en 2022.

En 2024 se observa un nuevo repunte, con
importaciones por 36.058 toneladas, lo que
implica un incremento de 47,8 % frente a
2023.En 2025, el volumen se ubico en 34.407
toneladas, registrando una leve contraccion
de 4,6 % respecto al ano previo, aunque
manteniéndose en niveles superiores alos del
periodo de estabilidad inicial (2018-2021).

En conjunto, estos resultados evidencian
que aunque el comercio mundial de papel
esmaltado presenta una tendencia claramente
descendente, con una contraccion acumulada
de 39,8 % entre 2018 y 2024, el mercado
colombiano no refleja una reduccién estructural
en los volimenes importados. Por el contrario,
al comparar el volumen registrado en 2025
(34.407 toneladas) con el promedio del periodo
2018-2021 (27.382 toneladas) se observa un
crecimiento del 25,7 %.

Esta divergencia sugiere que el mercado
colombiano podria estar absorbiendo parte
de los excedentes generados en un contexto
internacional de contraccion de la demanda.
En este escenario, dichos excedentes habrian
sido canalizados a Colombia bajo condiciones
de precios reducidos, lo que explicaria la
persistencia de volimenes elevados pese a la
tendencia decreciente del comercio mundial.
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En cuanto a origenes, mientras que en 2018 los
demas paises representaban cerca del 40 % del
volumen importado, en 2025 su participacion se
redujo a tan solo el 6 %. Asi, China y Corea del
Sur concentraron el 68,4 % de las importaciones
colombianas de papel esmaltado en 2025,
lo que evidencia el dominio creciente de
proveedores asiaticos y una reduccion en la
diversificacion de los proveedores, con las
implicaciones competitivas que ello conlleva.

Respecto a precios, el comportamiento de
China resulta particularmente ilustrativo.
Tras un crecimiento sostenido entre 2018 y
2022, cuando el precio paso de 818 a 1.084
dolares por tonelada, en los afos siguientes
experimentd una caida significativa hasta
alcanzar 826 dolares por tonelada en 2025,
lo que representa una disminucion de 23,8 %
frente al nivel maximo.

Una trayectoria similar se observa en Corea
del Sur. Luego de incrementar sus precios entre
2020y 2022, aho en que alcanzaron 1.183
dolares por tonelada, estos descendieron de
manera pronunciada hasta ubicarse en 792
dolares por tonelada en 2025, lo que implica
una reduccion de 33,1 %.

Resulta relevante que esta disminucion de
precios coincidiera con el aumento de la
participacion de China y Corea del Sur en
el mercado colombiano, con un entorno
internacional caracterizado por la contraccion
del comercio mundial de papel esmaltado.
Este contexto sugiere que la mayor presencia
de proveedores asiaticos se habria dado en
condiciones de precios considerablemente bajos,
incluso a niveles de dumping, intensificando la
presion sobre el mercado local.

Papel bond: Con relacién al mercado mundial
alolargo del periodo analizado, los principales
exportadores mundiales de papel bond han
mostrado una estructura relativamente estable,
con variaciones explicadas principalmente por



' la evolucion de las exportaciones de China. En
este contexto, Indonesia se consolida como el
principal exportador mundial del producto, con
una participacion promedio anual del 17,2 %
del volumen global exportado, alcanzando su
maximo en 2021, cuando concentré el 19,7 %
del total comercializado.

Por su parte China, actualmente el segundo
mayor exportador mundial de papel bond,
ha registrado un aumento significativo en su
participacion en el mercado internacional.
Tras registrar participaciones relativamente
moderadas del 5,1% en 2018y 7,1 % en 2019,
China redujo temporalmente su presencia en
2020y 2021, con participaciones inferiores a
5%. No obstante, a partir de 2022 se produjo
un cambio abrupto en su comportamiento
exportador, al incrementar su participacion en
el comercio mundial del producto a 8 %, seguido
de un salto significativo a 11,3 % en 2023 y una
leve correccion a 9,4 % en 2024. Este crecimiento
habria generado un desplazamiento relativo de
otros actores tradicionales del mercado como
Portugal, Brasil y Alemania.

En particular, Portugal registré en 2023 y
2024 una participacion de 8,3% y 8,9 % en el
volumen mundial exportado del producto, tras
haber concentrado un 10 % en anos previos.
Alemania, por su parte, representd el 5,7 % del
mercado en 2024, luego de haber alcanzado
participaciones superiores al 9% en anos
anteriores. Finalmente, Brasil ha mantenido
una participacion relativamente estable, con
un promedio anual del 5,3 %, oscilando entre el
4,3% yel 6,2% de las exportaciones mundiales
totales, ubicandose en 2024 como el cuarto
exportador mundial del producto.

Es importante destacar que, dado que las
exportaciones mundiales de papel bond se
han mantenido en niveles relativamente
estables, con una ligera tendencia a la baja,
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un punto porcentual en el mercado mundial
equivale a exportaciones cercanas a 71 mil
toneladas. Esta cifra representa casi el 130 %
de las importaciones colombianas del producto,
como se analizard@ mas adelante.

Las importaciones colombianas de papel
bond han experimentado una transformacion
significativa en los Gltimos anos, marcada por
un crecimiento acelerado que contrasta con la
dindmica del mercado internacional. Entre 2018
y 2021 el volumen promedio anual importado
fue de 15.774 toneladas, nivel relativamente
estable durante ese periodo. Sin embargo,
a partir de 2022 se evidencia un aumento
sustancial y sostenido en las compras externas
que se situaron en niveles cercanos a las 40 mil
toneladas en los anos siguientes y alcanzaron
un maximo de 56.552 toneladas en 2025. En
conjunto, este comportamiento implica un
crecimiento del 259 % respecto al promedio
registrado entre 2018 y 2021, lo que evidencia
un cambio estructural en la magnitud de
las importaciones.

Este desempeno resulta particularmente
llamativo si se compara con la evolucion del
comercio mundial del producto. Entre 2018
y 2024 las exportaciones mundiales de papel
bond registraron una contraccion acumulada
del 7,8 % en volumen. En consecuencia,
mientras el mercado global mostraba una
tendencia descendente, Colombia incremento
exponencialmente sus importaciones, lo que
sugiere una redireccion de la oferta externa
hacia el mercado colombiano en un contexto
de menor dinamismo internacional.

El aumento de los volimenes importados no solo
implico una mayor dependencia externasino la
recomposicion de los principales proveedores.

En una primera etapa, el liderazgo estuvo
disputado entre México y Brasil. En 2018
México fue el principal proveedor, con una

participacion del 50,5 % del total importado,
seguido por Brasil con el 42,1 %. Sin embargo,
esta configuracion cambi6 en 2019, cuando
Brasil desplazé a México al alcanzar una cuota del
56,8 %, mientras que la participacion mexicana
descendi6 al 23,5%. A partir de ese momento,
Brasil consolidd progresivamente su posicion
dominante, incrementando su participacion hasta
alcanzar el 85 % de las importaciones en volumen
en 2024,

No obstante, esta concentracion se redujo
significativamente en 2025, cuando la
participacion de Brasil descendi6 al 43,9 %,
como resultado del fortalecimiento de
competidores que previamente tenian una
presencia marginal. En particular, Indonesia y
China, cuya participacion conjunta no superaba
el 2% antes de 2022, emergieron ese ano como
proveedores relevantes al concentrar el 24,8 %
de las importaciones. En 2023 ampliaron su
presencia hasta el 29,5 %, aunque en 2024
su participacion conjunta volvié a descender
al 2,4%. Esta disminucion fue transitoria,
pues en 2025 ambos paises incrementaron
sustancialmente sus exportaciones al mercado
colombiano, alcanzando una participacion
conjunta del 48,8 %, equivalente al 32,2% en
el caso de Indonesiay al 16,6 % en el de China.
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El crecimiento acelerado de las importaciones
a partir de 2022, junto con la intensificacion de
la competencia derivada del ingreso de nuevos
proveedores, incidio en la estrategia comercial
del principal pais de origen en el mercado
colombiano. En este contexto, Brasil redujo
significativamente sus precios de exportacion,
para preservar su participacion y contener el
avance de los demas competidores.

En particular, en 2025 el precio de las
importaciones de origen chino registré una
contraccion del 27,6 % vy el de Indonesia del
16,6 %, ejerciendo una presion considerable
sobre la estructura de precios de importacion
de papel bond en el mercado colombiano.

Lo expuesto evidencia la existencia de una
amenaza de dafno para la rama de produccion
nacional de papel bond, representada por
Carvajal Pulpa 'y Papel S.A.

Sibien la imposicion de derechos antidumping
definitivos a las importaciones originarias de
Brasil, mediante la Resolucion 364 del 30 de
diciembre de 2025 a solicitud de la Compania,
constituye una medida orientada a corregir las
distorsiones identificadas, la dinamica reciente
del mercado sugiere que dicha actuacion podria
resultar insuficiente.

3 o .=

v = ——

En particular, la reciente imposicion de las
medidas y la consolidacion de Indonesia y China
como proveedores relevantes ha mantenido
una elevada presion competitiva, incidiendo
en que los precios del papel bond importado
contindien descendiendo, incluso a niveles que
podrian ser considerados de dumping.

La Compania evalia estas nuevas condiciones
para tomar las acciones que correspondan.

Papel fotocopia: Con relacién al mercado
internacional, entre 2018 y 2024 el volumen
promedio anual de las exportaciones mundiales
de papel fotocopia se ubico alrededor de 5,8
millones de toneladas. A lo largo del periodo
analizado se evidencia una tendencia
decreciente tras pasar de 7,1 millones de
toneladas a 4,8 millones de toneladas
comercializadas.

En los Gltimos anos la estructura de los principales
exportadores mundiales de papel fotocopia se
ha mantenido relativamente estable, aunque
con una mayor concentracion del mercado en
un grupo reducido de paises. En este contexto,
Indonesia se ha consolidado como el mayor
exportador mundial con una participacion
promedio anual del 27,6 % del volumen total
exportado, alcanzando su maximo en 2024,
cuando concentro el 33,1 % de las exportaciones
mundiales.

Por su parte, Tailandia, que recientemente se
posiciond como el segundo exportador mundial
del producto, incrementé de manera sostenida
su participacion tras pasar de concentrar cerca
del 5% de las exportaciones mundiales en
los primeros anos del periodo analizado a un
9,1 % en 2024. Brasil, tercer exportador mundial
del producto, con una participacion promedio
anual del 8,1 % durante el periodo analizado,
también ha mostrado un crecimiento moderado
aumentando su cuota de mercado del 7,2 % en
2018 al 9,1 % en 2024, registrando la menor
participacion en 2020 con un 6,8 %.
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En contraste, la participacion conjunta del resto
de paises exportadores se redujo de un 51,2 %
en 2018 a 30,7 % en 2024, lo que evidencia
una mayor concentracion del mercado en torno
a los principales exportadores mundiales.

Cabe destacar que un punto porcentual de
participacion en el mercado global de papel
fotocopia equivale a cerca de 58 mil toneladas,
una cantidad que supera con creces las
importaciones anuales de algunos paises. Por
ejemplo, en 2024 Colombia import6 casi 21 mil
toneladas de papel fotocopia, lo que equivale
a menos del 40 % de un punto porcentual de
las exportaciones mundiales del producto.

El comportamiento del precio de exportacion
de Brasil, tercer exportador mundial y principal
proveedor histérico de Colombia, ha sido
consistente con la tendencia general, aunque
ubicado sistematicamente por debajo del
promedio mundial. Durante el periodo
analizado, el precio promedio anual de las
exportaciones brasilefias fue de 796 dolares
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por tonelada. Entre 2018 y 2021 dicho precio
descendio de 815 a 657 ddlares por tonelada;
posteriormente, se observo una recuperacion
hasta alcanzar un maximo de 914 délares por
tonelada en 2023. No obstante, en los anos
siguientes volvid a contraerse, situGndose en
852 dolares por tonelada en 2024 y en 788
dolares por tonelada en 2025, lo que representa
una reduccion del 13,8 % respecto al precio
maximo registrado en 2023.

Con relacion a las importaciones colombianas,
estas han registrado una tendencia
marcadamente creciente en los Gltimos anos,
en clara divergencia con el comportamiento
observado en el mercado mundial del producto.
Esta diferencia resulta particularmente relevante
al analizar la dinamica reciente del sector.

El volumen importado por Colombia pasé
de 7.387 toneladas en 2018 a un maximo
de 22.092 toneladas en 2024y a 21.114
toneladas en 2025. En términos acumulados
ello representa un crecimiento cercano al



200% entre 2018 y 2024 y del 186 % entre
2018 y 2025, lo que evidencia una expansion
sostenida y significativa de la demanda externa
del producto.

Este comportamiento contrasta con la evolucion
del comercio internacional. Entre 2018 y
2024 las exportaciones mundiales de papel
fotocopia se contrajeron 32,9 % en volumen.
Asi, mientras el comercio global se reducia,
las importaciones colombianas aumentaban
significativamente. Esta divergencia sugiere
que, ante un entorno de mayor oferta externa
y menores oportunidades en otros mercados,
parte de esos excedentes habria sido redirigida
a Colombia a precios més bajos, lo que podria
estar asociado a practicas de exportacion a
precios de dumping.

Hasta 2024 el crecimiento de las importaciones
colombianas estuvo explicado casi
exclusivamente por Brasil, pais que concentrd
mas del 99 % del volumen total importado. En
consecuencia, tanto la expansion del mercado
como la dindmica de precios respondieron
esencialmente ala estrategia comercial de un
anico proveedor.

El precio de las importaciones originarias de
Brasil descendio de 887 dolares por tonelada
en 2018 a 782 ddlares por tonelada en 2025.
En los Gltimos afos se evidencia una tendencia
descendente del precio, tras pasar de 970
dolares por tonelada en 2023, reduciéndose
posteriormente a 859 doblares en 2024y a
782 dolares en 2025. Esto equivale a una
contraccion de 9,0% entre 2024y 2025y
de 19,4% sise compara 2023 y 2025, lo que
confirma un gjuste significativo y continuado.

Ahora bien, en 2025 se observa un cambio
sustancial en la estructura de proveedores
externos de papel fotocopia en el mercado
colombiano, que hasta 2024 habia sido
practicamente monopdlica y liderada por

Brasil. Ese ano ingresaron como proveedores
relevantes Portugal, con una participacion del
15,1 % del volumen importado, e Indonesia, con
el 6,3 %. Como resultado, la cuota de Brasil se
redujoa 77,4%,lo que representa una pérdida
cercana a veinte puntos porcentuales. Esta
diversificacion alteré de manera significativa
el entorno competitivo del mercado.

En 2025 las importaciones provenientes de los
demas paises de origen, excluido Brasil, registraron
un precio promedio de 807 dolares por tonelada,
lo que representa una disminucion de 37,9 %
frente a 2024. A diferencia de periodos anteriores,
cuando su participacion era marginal, estos
proveedores adquirieron una capacidad efectiva
para incidir en la formacion del precio promedio
total, intensificando las presiones a la baja.

En sintesis, 2025 constituye un punto de
inflexion en el mercado colombiano de
papel fotocopia: se consolida un escenario
de mayor diversificacion de origenes, mayor
competencia y precios en descenso, incluso
en un contexto posterior a la imposicion de
derechos antidumping a las importaciones
originarias de Brasil.

Lo expuesto evidencia la existencia de una
amenaza de dafo para la rama de produccion
nacional de papel fotocopia, representada
por Carvajal Pulpa y Papel S.A. y sus filiales. Si
bien la imposicion de derechos antidumping
definitivos a las importaciones originarias de
Brasil mediante la Resolucion 112 del 12 de
mayo de 2025 constituye una medida orientada
a corregir las distorsiones identificadas, la
dindmica reciente del mercado sugiere que
dicha actuacion podria resultar insuficiente. En
particular, la reciente imposicion de la medida
y la incursion de Portugal e Indonesia en el
mercado ha mantenido una elevada presion
competitiva, incidiendo en que los precios
del papel fotocopia importado continten
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descendiendo, incluso a niveles que podrian
ser considerados de dumping.

Como se puede observar tras el andlisis realizado,
Propal continué enfrentando en el ano 2025 un
mercado nacional e internacional afectado por
tendencia de precios a la baja, sobre oferta en algunos
productos y politicas comerciales agresivas por parte
de productores de algunos paises. Si bien la Compania
logré probar la procedencia de imposicion de medidas
arancelarias y su imposicion, las mismas parecen
mostrarse insuficientes para el desafio actual, lo que
ha motivado la evaluacion de nuevas alternativas.

Tanto la decision de interrupcion de operaciones
en planta 1, asi como la situacién general resenada
extensamente, tuvieron efectos en los estados
financieros de la filial, tal como se pasa a explicar:

La interrupcion indefinida de la planta de Yumbo
se presenta en el presente informe, y los estados
financieros como parte de las operaciones
discontinuas. Asi mismo, los activos de la Planta 1
(Yurmmbo) se registraron bajo lanorma IFRS 5 activos
no corrientes mantenidos para la venta, debido a
la decision de interrumpir de manera indefinida
sus actividades productivas. Posteriormente, como
resultado del andlisis de la disposicion de los activos
se encontro que los mismos podrian poseer un
potencial de valorizacion y de aprovechamiento en
otros proyectos. Por tanto, en septiembre se realizo
el cambio en la intencion de uso y se registraron
como propiedades de inversion bajo la norma IAS
40. Derivado de esta reclasificacion de los activos se
reconocio en los estados financieros el valor razonable
de los activos, generando un impacto de $189MM
en la utilidad neta de la filial.

Teniendo en cuenta que la NIC 1 exige presentar
informacién comparativa de al menos el
periodo anterior para todas las partidas, las
cifras presentadas al 31 de diciembre de 2024
han sido reclasificadas para efectos de hacerlas
comparativas con las circunstancias actuales de
la Compania en la presentacion de los estados
financieros de 2025. En este orden de ideas los
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andlisis y las conclusiones que se presentan en
este informe parten de esta reclasificacion vy, asi
mismo, la comparacion.

Se desglosa a continuacion el resultado financiero
consolidado de Carvajal Pulpa y Papel S.A. para el
ano 2025, asi: el ingreso consolidado fue $539.838
millones, que decrece el 2% frente al afo anterior.
Por otro lado, los costos disminuyeron 11 % vs el
ano anterior, relacionado principalmente con un
menor uso de fibra corta importada, derivada de la
concentracion de operaciones en una sola planta.
Lo anterior gener6 una utilidad bruta consolidada
de $91.003 millones, que equivale a una mejora del
margen bruto de 8 puntos porcentuales, pasando
del 9% enelano 2024 al 17 % en 2025.

Los gastos de administracion y ventas decrecieron un
28 % frente al resultado del afo anterior. La mejora
se debe a menores gastos de fletes y a que en 2024
se reconocio el deterioro de la cartera que se tiene
con Ingenio La Cabana S.A.

El ano 2025 presentd una ganancia operacional de
$197.540 millones frente a una pérdida operacional de
$63.816 en 2024.La mejora se da por el reconocimiento
de la valorizacion de los activos clasificados como
propiedades de inversion por $189.245 millones;
depurando este ajuste, la utilidad operacional seria de
$8.295 millones, con un margen operacional del 2 %.

Se destaca la mejora operativa derivada del uso
de materia prima no importada, asi como la
concentracion de inversiones y mantenimientos en
una sola planta, lo que permitié mejoras en eficiencia
y calidad.

Al cierre del ano 2025, la Compania y sus filiales
contaban con 616 trabajadores.

Para 2026 no se observa una mejora en el corto plazo
en las condiciones externas del mercado, asi como
tampoco una mejora en la situacion de la TRM. En esas
circunstancias se espera un afo 2026 desafiante, como
hasido la constante en los Gltimos tres anos. La situacion
de endeudamiento y flujo de caja de la Compafiia, si bien
se controld en 2025, podria verse afectada dadas las



condiciones externas de precio y el valor del dolar. Sumado
alo anterior, en un entorno de ingresos decrecientes por
precios observamos egresos en aumento asociados aun
mayor costo laboral, mayor inflacién y el aumento de
tasas de interés junto con mayor inestabilidad.

La administracion realiza un monitoreo constante de estas
variables, a la vez que implementa medidas (tal como lo
ha hecho) para lograr tener una competencia justa en
el mercado. Asi mismo se realiza un control exhaustivo
de costos y gastos, asi como de la posicion de liquidez.

De otro lado, la administracion espera tomar medidas
definitivas respecto de la situacion de interrupcion

Certificaciones

Colombia:

de la planta 1, teniendo en cuenta la situacion de la
competencia internacional, la necesidad de capital de
trabajoy, por lo tanto, mayores requerimientos de caja
(si iniciara operaciones), asi como la competitividad
contra los productores externos.

Finalmente se resalta que la Compafia contratd
varias firmas internacionales expertas como Afry y
Ambipar para acompanarla en mejoras de eficiencia
en produccion y en trabajos de caracter ambiental
que se desarrollaron adecuadamente durante el
ano y que continuaremos implementando en 2026.

Las principales marcas del sector son:

@ Sello Ambiental Colombiano (SAC)
bajo la norma NTC 6019 - version

2015.

@ Certificado de Gran Consumidor de
Combustibles otorgado por Icontec.

@ Acreditacion de los laboratorios
ambientales bajo la norma NTC-
ISO-IEC 17025 - 2017, otorgada
por el Instituto de Hidrologia,
Meteorologia y Estudios Ambientales

(IDEAM).

@ Autorizacion Operador Econémico
Autorizado (OEA) para importacion

y exportacion.
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e. Sector Inmobiliario, Corporativo y
Servicios Compartidos

En este sector se resalta la Sociedad Carvajal
Propiedades e Inversiones S.A., que cuenta con
dos grandes unidades de negocio denominadas
Corporativo y Inmobiliario.

La Sociedad mantiene su propdsito de brindar servicios
y soporte alas empresas de la Organizacion Carvajal,
combinando esfuerzos para lograr la optimizacién de
los procesos propios de los negocios e 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 se 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 identificacion y la asignaciéon de proyectos
que contribuyan a la valorizaciéon de los activos y
a fortalecer la posicion 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.

Se destaca la celebracion de un acuerdo de promesa
con la Constructora Marval para el desarrollo del lote
contiguo al edificio ubicado en Santa Ménica, con un
potencial de desarrollo de aproximadamente 1.300
unidades de vivienda (no VIS ni VIP).

Junto con el desarrollo inmobiliario se realizarén
modificaciones en el sector oeste del edificio de
Santa Ménica que permitiran reconfigurar y hacer
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un mejor uso del espacio, asi como la construccion
de un parque que se aportara a la ciudad de Cali,
fieles a la tradicion de la Organizacion Carvajal que
“hace las cosas bien”.

Asi mismo, se suscribid con la Constructora Jaramillo
Mora un acuerdo para el desarrollo de vivienda en el
sur de Cali, bajo el esquema del proyecto de Guabinas,
donde se aspira a construir aproximadamente 4.500
viviendas VIS y VIP.

Finalmente se realizo la venta del cincuenta por
ciento (50 %) del lote comercial Guabinas con el fin
de realizar un desarrollo comercial junto con Jaramillo
Mora, una vez las condiciones sean favorables.

En materia de los bienes en renta, se mantuvieron en
altos niveles de ocupacion y resultados conforme al plan
proyectado. La administracion se ocup en analizar el
predio de Yumbo, el cual cuenta con una excelente
ubicacién y vacancia cercana a cero, pero que debe
iniciar un proceso de re-desarrollo dada la capacidad de
crecimiento, pero adema@s de la antigliedad de algunas
edificaciones. La consolidacion del plan y la estrategia
harén parte del plan de trabajo de 2026.

Anivel de resultados, esta unidad de negocio alcanzé
ingresos operacionales por $46.085 millones, de
los cuales $ 40.224 millones corresponden a los
inmuebles en renta y $3.806 millones al Proyecto
Guabinas, que continla su proceso de descenso
dado el cierre de los proyectos que se ejecutan en
la tierra aportada. La utilidad operacional paso de
$45.644 millones a $35.954 millones, impactada
principalmente por el menor ritmo de valorizacion
de las propiedades de inversion respecto al 2024.
El Ebitda cierra en $29.983 millones, crece 12% y
representa un margen del 65 %, 3 % por encima del
margen registrado en el afo anterior.

La Compania registré en 2025 un incremento
neto en el valor razonable de las propiedades de
inversion por $11.534 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
2025 no se presentaron adquisiciones de acciones.
Adicionalmente, la Compafia realizd una suscripcion
de acciones en la sociedad Zonamérica Usuario
Operador de Zona Franca S.A.S., por 1.249.069
acciones equivalentes a $4.996 millones.

Carvajal Propiedades e Inversiones S.A., al cierre del
31 de diciembre, conto con 63 colaboradores, 17 %
menos que el ano anterior por la reorganizacion del
equipo de apoyo corporativo de la Organizacion.

De cara a 2026, 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 continen
potenciando el valor de los inmuebles. La empresa
seguira apostando por la gestion proactiva, la innovacion
y labusqueda constante de oportunidades que permitan
maximizar el rendimiento de los activos y contribuir
al crecimiento sostenible del negocio inmobiliario.
Este afo, ademas, se espera cumplir las condiciones
necesarias para materializar el desarrollo del proyecto
con Marval. Por lo anterior, el edificio tendr@ una vacancia
programada de su primer piso, asi como inversiones
adicionales, con el fin de permitir las adecuaciones
necesarias para el desarrollo futuro del proyecto.

Continuaremos siendo el soporte de la transformacion
de la Organizacion Carvajal, buscando el maximo
desempeno de los negocios.

Innovacion, transformacion
y creacion de valor

Impulsando la competitividad y la
transformacion de los negocios

La estrategia tecnologica y de innovacion de la
Organizacion Carvajal se orienta a fortalecer la
competitividad de sus negocios en los mercados donde
participa, apalancando la transformacién digital, el uso
estratégico de los datos, la inteligencia artificial y una
operacion tecnolégica segura y confiable. Durante el
ano 2025 esta estrategia se materializd en avances
significativos que consolidan la tecnologia como un
habilitador clave del crecimiento sostenible.

Transformacion digital: Programa Impulsa

En 2025 se completo el 100 % de laimplementacion
del Programa de Transformacion Impulsa en
las sociedades y los paises definidos como
alcance estratégico. Este programa permitié una
digitalizacién profunda de los procesos criticos de
negocio, con impactos relevantes en los sectores
de Empaques e Impresion y Escritura, quedando
proyectado para el ano 2026 Gnicamente el
despliegue en Sector Tecnologia.

La implementacion de estas nuevas capacidades
tecnoldgicas fue posible gracias al trabajo
conjunto entre fabricantes de software, consultores
especializados y un equipo interno de mas de 200
colaboradores, entre personal técnico y funcional,
comprometidos con el éxito del proyecto.

Como resultado, la Organizacion alcanzé una
continuidad operativa tecnologica del 99,99 % durante
el ano, evidenciando la estabilidad temprana de los
sistemas en produccion y garantizando la continuidad
de las operaciones. De manera paralela, se avanzé en
la fase de estabilizacion y en la adopcion de valor de
las nuevas soluciones, asegurando que las capacidades
digitales se traduzcan en beneficios reales para los
negocios y los usuarios en cada geografia.

Plataforma tecnolégica y arquitectura
en la nube

Al cierre de 2025, los sistemas de informacion core
de la Organizacion se encuentran 100 % en entornos
Cloud, incluyendo la migracion de informacion
ejecutada durante el mismo ano. Este hito fortalece
la escalabilidad, la resiliencia y la eficiencia operativa
de la plataforma tecnoldgica, alinedndola con las
mejores practicas internacionales.

En materia de arquitectura tecnoldgica, se cumplid
el plan trazado para el ano, incorporando una nueva
arquitectura de datos y sentando las bases para el
despliegue de capacidades avanzadas en inteligencia
artificial. Esta evolucion permite responder de forma
mas agil a las necesidades de los negocios y acelerar
la innovacion.
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Capacidad en datos:
hacia operaciones inteligentes

De manera complementaria al Programa Impulsa,
en 2025 se dio continuidad a la operacion de la
capacidad de datos e informacion de los negocios
y se inicio el despliegue de una nueva arquitectura
tecnologica orientada a potenciar la analitica.

Esta arquitectura integra el ecosistema de datos
de los sistemas de informacion con el ecosistema
de datos de las maquinas productivas, habilitando
una vision mas completa de las operaciones. A partir
de esta base se proyecta una hoja de ruta hacia
Operaciones Inteligentes, que permitird mejorar la
eficiencia, la toma de decisiones y el desempeno
operativo de los negocios.

Inteligencia Artificial: democratizacion y
valor para el negocio

Durante el sequndo semestre de 2025 se lanzb
el Marco de Inteligencia Artificial (MIA) de la
Organizacion, con el objetivo de democratizar el
uso de la inteligencia artificial y convertirla en un
habilitador transversal del crecimiento y la eficiencia.

Al cierre del afio la Organizacién contaba con mas
de 1.600 usuarios recurrentes que utilizan de forma
segura herramientas de inteligencia artificial en sus
actividades diarias, asi como con mas de 180 agentes
especializados desplegados en distintos roles y @reas.

Adicionalmente, se avanz6 en capacidades analiticas
y de inteligencia artificial avanzada mediante el
despliegue de modelos especializados en areas claves
como logistica, abastecimiento, asuntos corporativos,
experiencia de personas y funciones comerciales,
generando impactos directos en productividad,
calidad del servicio y toma de decisiones.

D Ciberseguridad y seguridad de
la informacion

La gestion de la ciberseguridad y la seguridad de
la informacion es una prioridad estratégica para
Carvajal porque garantiza la proteccion de los datos,
reduce riesgos operativos y financieros, asegura la



continuidad del negocio y permite el cumplimiento normativo, contribuyendo directamente al funcionamiento

seguro y confiable de la Compania.

Su importancia es transversal:

proteccion de sus datos,
fortalece la confianza,

Gestion de la ciberseguridad

Generamos impactos positivos al proteger la informacion,
garantizar la continuidad de los servicios, fortalecer la
confianza y reducir riesgos legales y reputacionales.
Para nuestros grupos de interés, esto se traduce en:

Proteccion del derecho a la privacidad y a la
proteccion de datos personales.

Garantia del acceso seguro y confiable de la
informacion para la continuidad operativa.

Fortalecimiento de la cultura de seguridad.

Reconocemos que una gestion inadecuada podria
derivar en impactos negativos potenciales, como

Para nuestros grupos
de interés, garantiza la

asegura el cumplimiento
regulatorio y contribuye a
un entorno digital seguro.

Para la estrategia
corporativa, protege los
activos de informacién,
habilita la transformacién
digital, reduce riesgos
estratégicos y asegura la
continuidad del negocio.

Para la operacion,
previene incidentes que
pueden interrumpir
procesos, afectar la
disponibilidad de los
sistemas, generar pérdidas
econémicas y comprometer
informacion critica.

fugas de informacion, interrupcion de operaciones,
afectaciéon reputacional y financiera, o sanciones
por incumplimiento regulatorio. Trabajamos
diariamente para materializar los impactos positivos
y empleamos todos nuestros controles para prevenir
que los riesgos potenciales se conviertan en reales.
Esta doble via es el ntcleo de la confianza que
construimos. Gestionamos nuestros impactos
mediante un enfoque preventivo, correctivo y
de mejora continua, alineado con la estrategia
corporativa, la gestion de riesgos y el cumplimiento
normativo, a través de las siguientes herramientas:
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Medidas para prevenir Medidas para mitigar,
impactos negativos corregir o remediar impactos
potenciales negativos reales

Politicas, lineamientos

y programas

® i - .
® Politica de Seguridad de la EVG|UOCI9I.1 periodica de riesgos y ® Activacion del plan de respuesta a
vulnerabilidades.

Informacién y Ciberseguridad. incidentes.

® Implementacion de controles
técnicos y organizacionales (accesos,
cifrado, monitoreo).

® Politicas de proteccion de datos
personales, control de accesos y uso
aceptable de la tecnologia.

® Contencion, andlisis y remediacion
de eventos de seguridad.

® Notificacion a las partes interesadas

® - -
Segmentacion de redes y proteccion cuando aplique.

® Gestion de riesgos de seguridad de 8
perimetral.

la informacién. ® Revision de controles y

® Capacitacién continua para prevenir L )
P para p fortalecimiento posterior al

® Plan de gestién de incidentes y errores humanos y ataques de

continuidad del negocio. . oo . incidente.
ingenieria social.
® Programas de concientizacién y » ® Lecciones aprendidas y mejora
o . . ® Evaluacién de terceros y proveedores )
capacitacién en ciberseguridad. criticos continua de procesos.

Medidas para maximizar Involucramiento de los Comunicacion y seguimiento

impactos positivos grupos de interés de la efectividad

® Di . .
® Fortalecimiento de la cultura de Divulgacion de politicas y

sequridad en la Organizacién, e I_dentificacién de expectativas y . Procedlmlentos a través de canales
5 i ) riesgos mediante mesas de trabajo, internos.
® Integracion de la ciberseguridad en encuestas y comités (First, Colcert, ® Reportes periodicos de indicadores y
proyectos y procesos clave. PMU, ANDI, etc). eventos de sequridad.
® Mejora continua de los controles ® Participacién de areas claves (TI, ® Capacitacion y campaiias de
para proteger |C} informacién de los legal, cumplimiento, negocio). concientizacion.
grupos de interés. »
°p i5n de précti | ® Inclusion de proveedores y terceros @ Evaluaciones, auditorias y revisiones
romocion de practicas seguras en la en los lineamientos de seguridad. para medir la efectividad de las

cadena de valor. - )
acciones implementadas.

Compromiso con nuestros grupos de interés  Para cerrar este ciclo de didlogo con transparencia

Involucramos activamente a nuestros grupos de complementamos los indicadores cuantitativos
interés para orientar y fortalecer todas nuestras ~ con informacion de contexto clave que permite
medidas en ciberseguridad, asegurando que comprender el impacto real de nuestras acciones.
respondan a riesgos reales y expectativas legitimas. ~ Esta informacion incluye:

Identificamos las necesidades, preocupaciones y Los principales riesgos de ciberseguridad
recomendaciones de grupos de interés claves como gestionados durante el periodo.

colaboradores, clientes, Greas de negocio, proveedores
y entes reguladores, mediante comités internos,
evaluaciones de riesgo, auditorias, encuestas y canales
de reporte. También los involucramos directamente Los avances en la madurez de nuestro sistema de
a través de mesas de trabajo y nuestra participacion gestion de seguridad.

en comités sectoriales como First, Colcert y ANDI. De
alli surgen insumos que nos han permitido ajustar
politicas, priorizar controles de seguridad, fortalecer

Las medidas preventivas y correctivas
implementadas para fortalecer la proteccion.

Las lecciones aprendidas y las mejoras realizadas
tras incidentes o simulacros.

los programas de capacitacion y mejorar los planes Las iniciativas orientadas a fortalecer la cultura de
de gestion de incidentes y la continuidad del negocio. seguridad y la proteccién de datos personales.
[ |
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Para evaluar el progreso y la efectividad de nuestras
acciones en ciberseguridad monitoreamos y
comunicamos un conjunto de indicadores que
permiten una comprension integral de nuestro
desempeno anual. Esta combinacion de datos y
contexto no solo nos facilita una evaluaciéon interna
rigurosa sino que fortalece la transparencia y habilita
una toma de decisiones informada por parte de todos
nuestros grupos de interés.

Los indicadores que reportamos incluyen:

Principales riesgos de ciberseguridad gestionados
y su evolucion.

Medidas preventivas y correctivas implementadas.

Avances en la madurez de nuestro sistema de
gestion de seguridad de la informacion.

Lecciones aprendidas y mejoras derivadas de
incidentes o ejercicios de simulacion.

Iniciativas realizadas para fortalecer la proteccién
de datos personales y la confianza de clientes,
colaboradores y aliados.

Hitos clave en ciberseguridad

En Carvajal evaluamos el progreso de nuestra gestion
de ciberseguridad y seguridad de la informacion
mediante un conjunto de indicadores clave de
desempenio (KPIs) y metas alineadas con la gestion
de riesgos y la estrategia corporativa. Este sistema
de medicion nos permite dirigir, controlar y mejorar
continuamente nuestros esfuerzos y, a la vez, aporta
una vision clara de nuestro desempeno y nos guia
en la toma de decisiones informadas:

Nuestros principales indicadores se agrupan en
cuatro pilares:

1. Gestion de incidentes de seguridad
NUmero de incidentes reportados y gestionados.

Tiempo promedio de deteccion y respuesta a
incidentes.

Porcentaje de incidentes cerrados dentro de
los tiempos definidos.

2. Gestion de riesgos y controles

Porcentaje de riesgos de seguridad identificados
y tratados.

Nivel de cumplimiento de controles de seguridad
implementados.

Resultados de evaluaciones de vulnerabilidades
y pruebas de seguridad.

3. Concientizacion y capacitacion

Porcentaje de colaboradores capacitados en
ciberseguridad.

Resultados de campafas de concientizacion
(ej. simulaciones de phishing).

Nivel de cumplimiento de politicas de seguridad
de la informacion.

4. Cumplimiento y mejora continua
Resultados de auditorias internas y externas.

NUmero de hallazgos criticos y su nivel de
remediacion.

Avance en la implementacion de planes de
mejora derivados de las evaluaciones.

E Abastecimiento

Gestionamos la cadena de abastecimiento desde el
inicio con un proposito claro: garantizar proveedores
confiables y alineados con las politicas de Carvajal,
actuando con transparencia y ética en cada
proceso de acuerdo con los atributos y los valores
de la Organizacion, para mantener una cadena de
abastecimiento sostenible en el tiempo.

Concebimos a nuestros proveedores como aliados
estratégicos en la satisfaccion de las necesidades
de nuestros clientes. Por ello, nuestras decisiones
de abastecimiento se sustentan en criterios de
confiabilidad, eficiencia, calidad, servicio y costo,
fomentando relaciones equitativas y sostenibles que
generen beneficios mutuos a largo plazo.
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Promovemos activamente la participacion de proveedores locales en las comunidades donde operamos,
garantizando el cumplimiento de las condiciones pactadas y fortaleciendo el desarrollo regional.

Gestion de la cadena de abastecimiento sostenible

Nuestra cadena de suministro es atendida de forma transversal para todas las empresas de la Organizacion.
El proceso de abastecimiento estratégico est& conformado por tres @reas especializadas que operan de

manera integrada:

Negociacion Compras Centro de excelencia

Lidera la interaccién con los proyectos
del negocio e identifica las necesidades
estratégicas de abastecimiento.

® Andlisis del gasto e inteligencia de
mercados por categoria: identificacion
de necesidades, andlisis del modelo de

Responsable de la ejecucion y
seguimiento de la compra.

Ejecuta actividades transversales de alto valor
agregado.

® Gestion de acuerdos: definicion  ®  Andlisis y gestion del gasto: estandarizacion del
de precio, escalas, lead time,
proveedor y vigencia.

proceso, generacion de informacion e indicadores,
taxonomia y clasificacion.

suministro actual, andlisis de consumo @ Gestién SIC y generacion ® Inteligencia de mercado: andlisis de

y captura de informacién del mercado

proveedor. procedimiento.

® Gestion de proyectos de ahorro: ® Generacion y envio de érdenes
de compra y pedidos. ® Gestion de contratos: vinculo entre

identificacion y definicion de equipos,
planes de trabajo detallados, liderazgo,
seguimiento y control de proyectos de
optimizacion. abiertas.
® Ejecucion de abastecimiento

estratégico: desarrollo del perfil

interno, andlisis del mercado

proveedor, desarrollo de la estrategia

de abastecimiento y contratacién, y

ejecucion del evento de abastecimiento.

facturacion.

® Gestion de contratos: establecimiento
de la tipologia contractual, términos,

clausulas criticas y estrategia de ® Indicadores de entrega,
cumplimiento y evaluacion

contratacién por categoria.
de proveedores.

Seleccion, evaluacion y desarrollo de
nuestros proveedores

La gestion de proveedores en Carvajal se desarrolla bajo
una metodologia integral que abarca desde la seleccion
inicial hasta el desarrollo y el acompafnamiento continuo.

Contamos con procedimientos establecidos para la
seleccion, laevaluacion y lareevaluacion, los cuales definen
el marco de seguimiento y monitoreo e incluyen matrices
que consideran criterios de riesgo de abastecimiento,
pertinencia comercial y responsabilidad social.
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de cotizaciones conforme al

® Seguimiento del bien o servicio,
reportes y monitoreo de 6rdenes

® Gestion de reclamos, cruce de
notas crédito y seguimiento a

® Apoyo en la venta de materiales
obsoletos y de baja rotacion.

® Solicitud de fichas de seguridad
y calidad a proveedores.

comportamiento de mercados para categorias
criticas, monitoreo de indices y tendencias,
andlisis de costos.

abastecimiento y drea legal, gestién y monitoreo
de contratos.

® SRM (Supplier Relationship Management):
segmentacion de proveedores, registro y alta,
auditoria, certificacién, gestion de riesgo,
medicién de desempefio y colaboracién con
proveedores.

® Gestion de maestros: estandarizacion de
datos maestros de procurement y gestion
del conocimiento generado en category
management.

® Cumplimiento y mejora continua: evaluacion
del desempenio del equipo de compras,
entrenamiento, monitoreo del apego a procesos
estandar y politicas, e incorporacion
de innovacion y mejores practicas.

Seleccion y requisitos de ingreso

Nos apalancamos en politicas y lineamientos
corporativos que aseguran la seleccion de proveedores
idoneos desde el primer momento, con el objetivo
de identificar fortalezas, mitigar riesgos y minimizar
impactos ambientales y sociales.

Como primer paso, realizamos la evaluacion de
sostenibilidad, donde verificamos el cumplimiento
en aspectos clave como Derechos Humanos, Medio
Ambiente y Seguridad y Salud en el Trabajo (SST).



Posteriormente validamos requisitos esenciales OEA: Operador Econoémico Autorizado.
relacionados con calidad, inocuidad, documentacion

L ) . Derechos Humanos.
y demas criterios establecidos para la aprobacion de

proveedores, entre los que se incluyen: Responsabilidad Social.
Econdmico: Politica Corporativa Organizacion Cadena de Custodia.
Carvajal.

Sello de Sostenibilidad.

Seguridad Social. Sello Ambiental.

Calidad: ISO 9001:2015.

Contamos ademas con un Programa de Gestion de
Seguridad y Salud en el Trabajo: ISO 45001:2018,  Proveedores que estandariza la evaluacion, la seleccion
Decreto 1072:2015, ARL, Autoevaluacion de vy el seguimiento de nuestros aliados comerciales. Este
estandares minimos (Resolucion 0312 de 2019).  programa se soporta en cuatro herramientas claves que
nos permiten medir el desempeno, anticipar riesgos
y fortalecer relaciones de valor:

Requisitos Ambientales: ISO 14001:2015.
Inocuidad: FSSC 22000 V5.1.

Evaluacion de

sostenibilidad:
abarca la gestion
de sostenibilidad

econdmicay

cumplimiento legal, sistemas de estratégica,
gestion y categorias de compra. Prog rama ambiental y

de Gestion de socil.
[E%] Proveedores

Matriz de requisitos
de proveedores:
considera cuestiones de

Matriz de
criticidad OEA:
evalla riesgo pais,

plazo de negociacion
y dependencia de
proveedor Gnico.

Matriz de criticidad:

evalla el impacto de

los proveedores en la

operacion en términos

de calidad, servicio, e
seguridad y gasto.
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Criterios de sostenibilidad en la seleccion
de proveedores

[GRI 308-1, 414-1] Incorporamos criterios de
sostenibilidad en la seleccion de proveedores
mediante la Bateria de Sostenibilidad (Assessment
Proveedores Sostenibles), una herramienta que forma
parte integral de nuestra matriz de evaluacion. Los
criterios de evaluacion se encuentran detallados en el
manual de procedimientos de evaluacion, seleccion
y reevaluacion de proveedores para cada region en
la cual operamos.

Esta bateria combina criterios financieros y de calidad
para obtener una vision equilibrada del desempeno
integral del proveedor. La ponderacion aproximada
de los componentes evaluados es:

40-50 % variables financieras: viabilidad econémica,
estructura de costos y competitividad comercial.

20-30% calidad del producto: cumplimiento de
especificaciones técnicas, inocuidad y estandares
de servicio.

5-10% criterios de sostenibilidad: gestion ambiental,
condiciones laborales, derechos humanos y practicas
éticas.

Para ser considerado apto el proveedor debe cumplir
primero con los umbrales minimos en las dimensiones
financiera y de calidad. Una vez superados esos filtros, los
criterios de sostenibilidad actGan como palanca de valor,
permitiéndonos identificar y priorizar aquellos proveedores
que, ademas de ser competitivos, comparten nuestros
principios de responsabilidad social y ambiental.

m Criterios evaluados

Ambientales .
ambientales.

Sociales

Gestion ambiental, gestion de recursos naturales, cambio clim@tico, cultura ambiental, otras estrategias

Seguridad y Salud en el Trabajo, valor compartido, gestién del talento, condiciones laborales, gestion de

comunidades de influencia, gestion de derechos humanos, gestion de practicas éticas.

Econémicos /
Gobernanza

Adicionalmente realizamos auditorias y visitas en
campo antes de la seleccion y durante el aflo para
proveedores criticos, para identificar desviaciones
que puedan afectar el abastecimiento y tomar
acciones oportunas para mitigar riesgos operativos.

Durante 2025 incorporamos 264 nuevos proveedores
a nuestra cadena de abastecimiento. De estos, 57
proveedores fueron evaluados y aprobados bajo
nuestros filtros de seleccién que incluyen criterios
de sostenibilidad, lo que representa el 21,59 % del
total de nuevos ingresos.

Identificacion de proveedores criticos

Consideramos como recursos criticos aquellos
proveedores que suministran materiales (materias
primas, material de embalaje o de fabricacion)
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Estrategia de gobernanza organizacional sostenible, gestion de clientes, proveedores y producto,
promocion y gestion estratégica organizacional, gestion econémica y financiera.

utilizados en la elaboracion del producto final y que
afectan su calidad e inocuidad. Los identificamos
mediante un proceso de segmentacion estratégica
basado en la Matriz de Kraljic, que clasifica
productos y servicios en funcion de dos dimensiones
clave: el impacto en el rendimiento empresarial y la
complejidad de la cadena de suministro; ademas,
garantiza que nuestros proveedores criticos no solo
sean estratégicos para el negocio sino responsables
social y ambientalmente. Para 2025 contamos con
9 proveedores criticos. Este andlisis incluye:



Proveedores Nivel de riesgo y
estratégicos sostenibilidad

Impacto financiero Historial de evaluacion

Determinacion de aquellos

Evaluacién detallada del Clasificacién de proveedores

volumen de compras, costos ool (LU LTEI IS con riesgo alto o medio, asi
. p proveedores evaluados en el considerando su relevancia 9 ’
asociados y contribucion ) . - como aquellos que cumplen
periodo anterior. en la cadena de suministro y

al negocio. criterios de sostenibilidad.

capacidad de cumplimiento.

Proveedores locales

Cantidad de

Consideramos proveedores nacionales aquellas Localizacion
empresas ubicadas en Colombia, donde se encuentra
nuestra planta productiva y/o administrativa, que
suministran materias primas, productos y/o servicios Nacional 7.325
para asegurar la continuidad del negocio. Este
reconocimiento no solo fortalece el desarrollo regional

sino que reduce la complejidad logistica y los riesgos

asociados a la cadena de suministro.

proveedores

Internacional 953

Evaluacion y seguimiento
Desarrollamos la evaluaciéon de nuestros proveedores en dos fases complementarias:

Evaluacién @ Cantidad de transacciones (en caso | @ Cumplimiento OEA.

de seleccion y/o SRlESEITEere) ® Resultados de la

reevaluacion ® Gasto en USD. evaluacién del afio
@ Impacto financiero. anterior.

@ Sostenibilidad.

@ Indicadores de Calidad. | @ Cumplimiento On Full y

Evaluacion de .
On Time.

desempeﬁo y/o @ Rechazos y reclamos.

Seguimiento —reauckel @ Encuesta de satisfaccién

(Proveedores de servicio).

e, @ Bateria de sostenibilidad

@ Servicio. (Cumplimiento de DDHH,
SST, Medio ambiente).
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Los resultados de la evaluacion se clasifican en:
excelente, bueno, regular-cuestionado y evaluado.
Aquellos proveedores que no alcancen la calificacion
esperada (<74) deben presentar un plan de accion, el
cual es gestionado y monitoreado por el comprador
responsable. Con base en los resultados del
desempeno el area de compras decide la continuidad
del proveedor y actualiza su estatus en el directorio.

La cobertura y el progreso del programa se
monitorean y reportan mediante validaciones
externas, como las auditorias corporativas realizadas
por KPMG, que también supervisa los planes de
accion implementados para mitigar interrupciones
en el suministro.

Desarrollo y acompanamiento

Acompanamos a nuestros proveedores en sus procesos
generando beneficios mutuos e impactos positivos en
la gestion de nuestros proveedores, alineandolos con
los valores y los principios corporativos para garantizar
aliados estratégicos confiables. De esta manera
generamos un valor agregado que fortalece nuestros
procesos de seleccion, evaluacion, negociacion,
compra y cumplimiento, asegurando que podamos
ofrecer a nuestros clientes calidad, cumplimiento en
tiempos de entrega y confianza.

Empresas mas competitivas y eficientes.

Mejor gestion del inventario.

Mayor calidad en productos y servicios.

Mayor capacidad de respuesta.

Cumplimiento de requisitos legales y corporativos.

Hitos claves en la cadena de
abastecimiento sostenible

1. Consolidacién del modelo de gestion

de proveedores

Consolidamos y maduramos el modelo de gestion
de proveedores iniciado en 2024, asegurando el
cumplimiento de todos los requisitos legales y
corporativos para garantizar proveedores iddneos
que contribuyan a un abastecimiento confiable en
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términos de calidad, seguridad y salud en el trabajo,
inocuidad, medio ambiente y respeto por los Derechos
Humanos.

2. Ampliacion de visitas y auditorias en campo

Ampliamos el alcance de nuestras visitas y auditorias
en campo, aplicando la Bateria de Sostenibilidad a un
mayor nimero de proveedores. Esta herramienta nos
permite identificar desviaciones en los procesos que
puedan afectar el abastecimiento y tomar acciones
oportunas para mitigar riesgos operativos.

3. Reevaluacion integral de proveedores

Reevaluamos el 100% de los proveedores
seleccionados para el ano, incluyendo estratégicos,
cuello de botella, apalancados y no criticos, validando
aspectos como Derechos Humanos, medio ambiente,
SST, tiempos de entrega, reclamos, inocuidad,
confiabilidad y tiempos de radicacién. Adicionalmente,
garantizamos que los nuevos proveedores cumplan
con los requisitos establecidos desde su ingreso.

4. Segmentacion estratégica de proveedores

Logramos la segmentacion de 4.068 proveedores,
fortaleciendo la vision estratégica de la cadena de
suministro y alineando las decisiones de compra
con la matriz de Kraljic y los objetivos corporativos
de sostenibilidad y continuidad operacional. La
integracion de datos provenientes de los sistemas
de gestion (Calidad, Ambiental, SST y Continuidad)
permitié mejorar la trazabilidad y la correlacion entre
criticidad, desempeno y riesgos asociados.

5. Consolidacién de proveedores como

socios estratégicos

Consolidamos el reconocimiento de los proveedores
como socios estratégicos en la satisfaccion de
nuestros clientes. Nuestras decisiones de compra se
basan en criterios de confiabilidad, eficiencia, calidad,
servicio y costo, promoviendo relaciones equitativas
y de mutuo beneficio a largo plazo.

6. Programa de desarrollo de proveedores

Iniciamos el programa de desarrollo de proveedores,
convocando a 279 proveedores en tres fases:



Ter evento presencial: 68 proveedores.
2do evento virtual: 154 proveedores.

3er evento virtual (capacitacion): tema:
Automatizacion inteligente: El aporte de las nuevas
tecnologias en la cadena de abastecimiento.

7. Onboarding y eficiencia operativa

Implementamos el Onboarding de proveedores,
fortaleciendo su experiencia de integracion vy
optimizando la eficiencia operativa del proceso.

8. Proyecto Conecta

Iniciamos el proyecto Conecta, orientado a la
actualizacion tecnolégica y de procesos, lo que ha
permitido agilizar la creacion y gestion de terceros.

9. Mejora en tiempos de respuesta

Alcanzamos un promedio de 9,6 dias en el flujo
completo para proveedores en el proceso de creacion
con Complif, evidenciando una mejora significativa en
nuestra capacidad de respuesta y eficiencia operativa.

ﬂ Asociaciones en las que
participamos
Si bien las companias de la Organizacion Carvajal

participan endistintas organizaciones, desde Carvajal S.A.
como matriz, promovemos la participacion en:

Pacto Global de las Naciones Unidas.
Compromiso Valle - Propacifico.
Compromiso Territorio (Norte del Cauca) - Propacifico.

ANDI - Asociacion Nacional de Empresarios.

G Previsiones 2026

Para 2026 la Organizacion enfoca su estrategia en
consolidar su recuperacion estructural y fortalecer
su competitividad de largo plazo. Las decisiones
estratégicas adoptadas durante 2025, particularmente
la optimizacién del portafolio de activos, el redisefo
del modelo operativo y las inversiones en tecnologia,
automatizacion y andalitica, permitiran avanzar hacia

mayores niveles de eficiencia, autonomia de los
negocios y generacion sostenible de valor. En un
entorno externo que continuard presentando retos
en costos y demanda, inflacién y alza en las tasas
de interés, la Organizacion enfocara sus esfuerzos
en capturar plenamente los beneficios de dichas
inversiones, materializando ahorros estructurales,
mejoras operativas y fortalecimiento financiero, con
el proposito de asegurar un crecimiento rentable y
sostenible en los proximos anos.

Teniendo en cuenta el andlisis realizado sobre la
situacion de la filial Carvajal Pulpa y Papel S.A,, la
cual enfrenta un entorno desafiante que ha venido
afectando sus resultados, dicha situacion seré objeto
de monitoreo continuo y andlisis permanente por
parte de la administracion, tomando en consideracion
el mejor interés de la empresa, de sus clientes,
empleados, proveedores y acreedores.

m Analisis de 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.

Estados de resultados separados

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 2025, el método de participacion de las filiales
registra un ingreso de $67.268 millones, superior
a la pérdida registrada en 2024 por $119.209
millones; producto de un mejor resultado de las
ganancias de las filiales. Los gastos de administracion
ascendieron a $3.698 millones, 17 % menos que
2024, basicamente por menores pagos de impuesto
de industria y comercio.
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El ejercicio arrojé una utilidad operacional de $63.530
millones, $172.219 millones menos que 2024,
derivado del ingreso generado por el reconocimiento
del método de participacion patrimonial.

Los costos financieros presentan una reduccion de
un 3% respecto a 2024, derivado de la reduccion
de las obligaciones financieras.

El resultado del periodo 2025 es una utilidad neta de
$8.086 millones, frente ala pérdida neta de $164.587
millones reportada en el periodo anterior.

Estados de situacion financiera

Carvajal S.A. posee activos totales a diciembre 31 de
2025 de $1.897.752 millones, de los cuales el 68 %
esta representado por las inversiones permanentes
en sociedades nacionales, del exterior y otras no
subordinadas, y 32 % en cuentas por cobrar con
partes relacionadas derivadas de préstamos,
principalmente otorgados a filiales para distribuir
los recursos captados con la emision de bonos en
el sequndo mercado realizada por Carvajal S.A. en
2023, y dividendos de sus subordinadas.

Los pasivos de la empresa ascendian a $918.090
millones representando un endeudamiento total de
48 % de los activos. Los pasivos estan representados
principalmente en obligaciones con entidades
financieras por $327.756 millones, los bonos de
deuda correspondientes a la emision realizada en
2020 por $35.185 millones, $468.000 millones de
la emision realizada en 2023,y $83.811 millones a
otras cuentas por pagar.

Respecto al efectivo, la caja paso de $24.025 millones
a $2.942 millones, disminucion derivada del mayor
pago de deuda.

Al cierre de 2025, la recuperacion en las utilidades
registradas por Carvajal Pulpa y Papel S.A. tuvieron
un impacto importante en los resultados del ano.

La Sociedad mantiene una posicion de liquidez y
solvencia estable, que no afecta la operacién. No
obstante, la carga financiera y la concentracion de
vencimientos en el corto plazo requieren de monitoreo
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permanente, por lo que continuamos trabajando en la
implementacién de 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
la estabilidad y solidez financiera de la Sociedad.

Ala fecha 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.

Estados consolidados de resultados

En 2025 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 $3.506.519 millones, frente
a $3.592.578 millones en 2024, lo que representa
una disminucion del 2%, atribuible principalmente
a condiciones retadoras de demanda en algunos
mercados regionales. El costo de ventas disminuy6
en menor proporcion (-2,3 %), lo que generd una
leve reduccion del margen bruto, que paso6 de
29,9% en 2024 a 29,8 % en 2025, manteniéndose
relativamente estable, este comportamiento refleja
una adecuada gestion de costos productivos en
un entorno de presion comercial.

Los gastos operacionales totales (ventas y
administracion) presentaron una reduccion neta
cercanaal 1,3 %, evidenciando medidas de eficiencia
operativa implementadas durante el ano que
neutralizaron algunos gastos asociados a procesos
de reorganizacion.

La utilidad operativa registré un crecimiento
significativo. Pasa de $351.104 millones en 2024
a $518.626 millones en 2025, lo que representa
un incremento de 47,7 %, reflejando una mejora
en la eficiencia operativa de los negocios y el



reconocimiento de la valorizacion de los activos
clasificados como propiedades de inversion de la
sociedad Carvajal Pulpa y Papel S.A.. Excluyendo este
efecto el margen operacional es del 9,4 %, lo cual se
mantiene en niveles comparables al ano anterior.

El Ebitda, medicion no contable de la capacidad de
generacion de flujo operacional, para el ejercicio
de 2025 ascendié a $471.395 millones, pasando
en un 13 % de los ingresos operacionales, aunque
decreciendo 4% frente al ano anterior.

El gasto financiero se mantuvo elevado: $259.755
millones en 2025 frente a $250.533 millones en
2024. El incremento se explica principalmente por
los niveles de endeudamiento consolidados y el
entorno de tasas de interés adn altas.

Las pérdidas por operaciones discontinuas ascendieron
a $143.191 millones, $15.200 millones menos que
la pérdida del ano 2024, que incluyen impactos por
deterioro de maquinas, provisiones de inventarios
y costos asociados a la suspension indefinida de la
planta. Estos impactos son de naturaleza no recurrente.

La Organizacion retorna a un resultado neto operativo
positivo en 2025 de $39.976 millones frente a una
pérdida de $83.076 millones en 2024; aunque
se presenta un mejor resultado operativo de los
negocios, es importante senalar que 2025 presenta
efectos no recurrentes relevantes, tanto positivos
como negativos, asociados a los ajustes del negocio
de papel, explicados principalmente por el impacto
de la medicién a valor razonable de las propiedades
de inversion, deterioro de activos asociados a la
suspension de la planta, gastos de reestructuracion y
demas ajustes operativos asociados a la suspension.

Estados de situacion financiera consolidados

Los Estados de situacion financiera consolidados de
Carvajal S.A., de los cuales se han eliminado todas las
partidas reciprocas entre filiales, muestra un total de
activos por $4.147.848 millones, 2 % menos que en
2024, derivado principalmente por la disminucion del
capital de trabajo y el reconocimiento de deterioro
de la maquinaria asociada a la suspension indefinida
de la planta de produccion de la filial Carvajal Pulpa
y Papel S.A. por las razones explicadas anteriormente
en este informe.
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Los activos corrientes pasan de $1.947.293 millones en
2024 a$1.738.332 millones en 2025, una reduccién
del 11 %, debida principalmente a la optimizacion
del capital de trabajo. En los activos no corrientes
se presenta un incremento del 5%, siendo lo mas
relevante el incremento en las propiedades de inversion
producto de la reclasificacion y la valorizacion de los
inmuebles de la planta de produccion suspendida.

El pasivo total es de $3.290.145 millones, una
reduccion del 3%, debida principalmente al pago
total del capital y los intereses de los bonos ordinarios
de la serie C5 - 5 anos, correspondientes a la emision
de bonos destinados al mercado primario, aprobada
mediante la Resolucion No. 1583 del 27 de noviembre
de 2019. La deuda financiera tuvo un leve incremento
(1%), a pesar de los requerimientos derivados de la
suspension indefinida de la planta de produccién del
negocio de papel, principalmente por la optimizacion
en el capital de trabajo y larigurosa gestion de la caja.

Los pasivos corrientes corresponden al 41 % del total
de los pasivos. Larazon corriente es de 1,3 con respecto
alos activos corrientes, y la razon de endeudamiento
total es del 79%, 1% menos que en 2024.

Con relacion al flujo de efectivo, la generacion
del flujo procedente de actividades de operacion
fue de $274.398 millones, superior en $51.192
millones a la generacion de 2024, valor apoyado
principalmente en la liberacion de capital de trabajo.
Los recursos generados en la operacion se invirtieron
principalmente en propiedad, planta y equipo por
$111.389 millones de inversiones para sostenimiento
de las empresas del sector industrial y el proyecto
de transformacién tecnolégica de la Organizacion.
En lo referente a las actividades de financiamiento,
se presentaron pagos por $199.621 millones,
principalmente por el pago total de los bonos. Al cierre
de 2025 la cajay las inversiones temporales sumaban
$154.506 millones, valor inferior en $71.500 millones
al saldo del ano anterior.

Los indicadores financieros se presentan en la Nota
39 de los Estados Financieros Consolidados.
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Al cierre de 2025 el desempeno financiero muestra
avances en la recuperacion de un resultado neto
positivo. No obstante, la carga financiera y la
concentracion de vencimientos en el corto plazo
requieren de monitoreo permanente, principalmente
en el negocio de papel. Si bien las demas companias
vinculadas mantienen una posicion de liquidez
estable, mantenemos nuestras estrategias de
gestion financiera para mitigar los efectos en la
relacion de endeudamiento de la Organizacion.
Continuamos trabajando en la implementacion de
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 la estabilidad y la
solidez financiera de la Organizaciéon 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 puedan afectar la informaciéon financiera de
Carvajal SA..

ﬂ Desempeno bursatil

Al 31 de diciembre de 2025 el valor razonable de los
titulos vigentes de la serie A10 asciende a $35.185. 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. Durante 2025 se realiz6 el pago total del
capital y los intereses de los bonos ordinarios de la
serie C5 - 5 anos, correspondientes a la emision de
bonos destinados al mercado primario y aprobado
mediante la Resolucion No. 1583 del 27 de noviembre
de 2019. Adicionalmente, al 31 de diciembre de
2025 el valor razonable de los titulos emitidos en el
segundo mercado de la serie C10 y C7 asciende a
$268.000 y $200.000 respectivamente.



El'5 de septiembre de 2025, BRC Ratings - S&P Global
S.A., Sociedad Calificadora de Valores, confirmé la
calificacion de AA+ para los Bonos Carvajal 2019 por
$500.000 millones y la calificacion AA para los bonos
segundo mercado hasta por la suma de $530.000
millones.

N
[nforme anual
de Gobierno
Corporativo

*

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

4 A\

Estructura de la propiedad de
la Organizacion Carvajal

La Organizacion Carvajal nacié en 1.904 en la ciudad
de Cali, Colombia, fundada por Manuel Carvajal
Valencia y sus hijos. En el ano 2024 cumplioé 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
sefalaba que “no puede haber una empresa sana en
un medio social enfermo porque, tarde o temprano,
los males del medio afectaré@n su desempeno” y “la
empresa no puede ser un fin en si misma, ni existir
Unicamente para el enriquecimiento individual, sino
que debe ser motor de progreso para la sociedad”, la
Familia Carvajal decidio crear la Fundacion Carvajal
en 1971.

La Familia Carvajal hizo entrega de parte de su
patrimonio para garantizar la autonomia y la

sostenibilidad de la Fundacion Carvajal. Al cierre de
2025, la Fundacion Carvajal era el mayor accionista
de la sociedad con el 23,35% de las acciones
en circulacion. No existen otros accionistas con
participaciones significativas en el capital social.

El capital en circulacion al cierre del afo corresponde
a $1.613.005.715, que se distribuyen asi:

. Namero de % de
Clase de acciones . . e . .,
accionistas | participacion

Ordinarias 88 100%

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

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

En 2025 no se realizaron transacciones sobre acciones
de la Sociedad por parte de administradores.

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 2025 el acuerdo de accionistas
habia sido suscrito por el 95,6 % de las acciones
en circulacion. El acuerdo de accionistas regula
principalmente los siguientes temas:

Se establecen las condiciones para enajenar
acciones.

Se establecen mecanismos de proteccion a la
propiedad familiar.
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Se regulan los mecanismos de votacion de algunos
accionistas.

Se fijan 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.

E Acciones propias en
poder de la Sociedad

A la fecha la Sociedad ha readquirido 23.924.180
acciones.

E Estructura de la
administracion de la Sociedad

Composicion de la Junta Directiva y sus comités

Al 31 de diciembre de 2025 la Junta Directiva de
Carvajal S.A. estaba conformada por:

Jaime Bermidez Merizalde, Director Independiente.
Abogado y PhD en Ciencia Politica de la Universidad
de Oxford. Fue asesor de la Presidencia de la
Republica y del Ministro de Relaciones Exteriores.
Consejero de comunicaciones de la Presidencia de la
Repulblica de 2002 a 2006. Embajador de Colombia
en Argentina entre 2006 y 2008 y Canciller de
Colombia entre 2008 y 2010. Actualmente es
presidente de Lazard Colombia S.AS..

Fabio Villegas Ramirez, Director Independiente.
Economista y magister del London School of
Economics. 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.

Andrés Crump Carvajal, Director Independiente®.
Abogado y Master en Finanzas de la Universidad
de los Andes y en Derecho (LLM) de la Universidad
de Columbia. Se desempend como vicepresidente
senior de Brookfield Asset Management y
actualmente es socio de Garrigues.
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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 The University of Chicago Booth School of
Business. Se desempefnd como vicepresidente de
la firma Thomas H. Lee Partners y es 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, formulacién 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 de
organizaciones en los sectores financiero, social y
tecnoldgico y decano de la Facultad de Economia
y Finanzas de la Universidad Icesi en Colombia.
Actualmente, se desempena como director de la
Escuela de Gobierno Alberto Lleras Camargo de la
Universidad de Los Andes.

Claudia 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 veinticinco anos de experiencia en intervencion
comunitaria y mas de 15 anos en estrategia de
sostenibilidad. Cuenta con experiencia disefiando,
estructurando y posicionando la sostenibilidad
en la estrategia de negocio en un marco de
gerenciamiento para procesos de transformacion
con procesos de re-skilling. Ha sido miembro
de junta directiva en organizaciones sociales y
actualmente es presidenta de la Junta Directiva
de la Asociacion Nacional de Bancos de Alimentos
de Colombia, asi como Directora de Sostenibilidad
del Grupo Nutresa.



Maria Elisa Carvajal Duran, Directora
Independiente®. Ingeniera quimica de profesion
con un master en administracion de negocios
(MBA) de la Escuela de Negocios Babson College
en Massachusetts. Ha desempefado cargos de
Direccion, Gerencia y Vicepresidencia Corporativa
en el area de marketing de la organizacion
multinacional Colgate Palmolive. Actualmente
se desempena como Directora de Compromiso
Profesional y Oficial de Salud Pablica para Colgate
Palmolive (New York).

Juan Fernando Posada, Director Independiente.
Ingeniero Civil de la Universidad de los Andes,
con un MBA de la Universidad de Notre Dame
(Indiana, EE.UU.). A lo largo de sus 35 afos de
trayectoria profesional ha ocupado diversos
cargos de Presidencia y Vicepresidencia en la
multinacional Procter & Gamble (P&G), tanto
en Estados Unidos como en Latinoamérica.
Durante su carrera ha acumulado una vasta
experiencia en administracion y gobernanza,
participando exitosamente en estrategias de
branding, disefio e innovacion para mejorar la
experiencia del consumidor. Ademas, cuenta con
una amplia experiencia en la creacién de valor
para inversionistas en mercados voldatiles y en
desarrollo, mediante el disefio y la ejecucion de
estrategias integradas.

Juan Guillermo Castaneda, Director Independiente.
Ingeniero Industrial de la Pontificia Universidad
Javeriana, con un Master en Ciencias en
Administracion Industrial de la Universidad de
Purdue (Indiana, EE.UU.). Posee 38 anos de
experiencia en el sector papelero, desempefando
diversos cargos en Smurfit Kappa. Su carrera culmind
con mas de 6 anos como CEO para la region de
las Américas en esta compania multinacional. A lo
largo de su trayectoria en Smurfit Kappa acumulé

*

experiencia en las areas de fusiones y adquisiciones
(M&A), gestion del talento, inversion de capital,
sostenibilidad, inclusion y diversidad.

Con relacion a la fecha de nombramiento de cada
Director de la Junta Directiva presentamos el siguiente
periodo desde su nombramiento hasta el afno 2025:

Santiago Delgado 2021-2022

Andrés Crump 2017-2018

Ramiro Guerrero C. Octubre 2023-2024

Maria Elisa Carvajal D. 2024-2025
Juan F. Posada 2025-2026
Jaime Bermidez 2019-2020
Fabio Villegas 2016-2017
Claudia Rivera 2022-2023
Juan Guillermo Castafieda 2025-2026

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

Fabio Villegas (Presidente)

Ramiro Guerrero

Santiago Delgado

Juan Guillermo Castaneda

Comité de Nombramiento, Remuneracion y Gobierno:
Jaime Bermidez (Presidente)

Juan Fernando Posada

Andrés Crump

Maria Elisa Carvajal

Pertenecen a la Familia Carvajal, pero no tienen participaciones accionarias significativas o que impliquen ostentar las mayorias decisorias

requeridas para controlar el derecho de voto o determinar la composicién mayoritaria de los 6rganos de administracién, de direccion o de

control de Carvajal S.A.
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Ninguno de los directores tiene actualmente 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. realiz6 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 el cubrimiento de la totalidad de
funciones y temas que permitan una adecuada
direccion, seguimiento y control.

De esta manera, durante 2025 la Junta Directiva hizo
seguimiento permanente a resultados financieros
y operativos, avances en materia de seguridad y
salud en el trabajo, avances en sostenibilidad,
transformacion digital, informacion de las filiales,
asuntos de riesgos estratégicos, asuntos de control
interno, resultados de auditorias, proyecciones
economicas, estrategia competitiva y corporativa,
entre otros, con colaboracion especial de los comités
en los temas que les correspondian.

Durante 2025 no se aprobaron nuevas politicas por
parte de la Asamblea General de Accionistas.

Sin embargo, durante el periodo se actualizaron los
documentos corporativos como el Coédigo de Buen
Gobierno, el Reglamento de la Junta Directiva, el
Reglamento Interno de Comités y el Manual de
Gobierno Corporativo, incluyendo la regulacion de
transacciones intra-grupales con base en el Decreto
046 de 2024.

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/
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Proceso de nombramiento de los miembros de la
Junta Directiva

En el ano 2025 el director, Jorge Alberto Uribe,
cumplié diez anos de participacion en la Junta
Directiva. Asi mismo, la Directora Emilia Restrepo
presentd renuncia a su cargo.

Por lo anterior, de la mano del Presidente de la Junta
Directiva se dio inici6 a los procedimientos internos
requeridos para nombrar su reemplazo.

De esta manera, con la participacion de una firma
externa especializada se realizd un proceso de
busqueda de candidatos, previa la definicion de un
perfil requerido.

Luego de un amplio proceso, la Junta Directiva, previa
recomendacion del Comité, sugirid a la Asamblea
General de Accionistas el nombramiento de Juan
Guillermo Castafieda y Juan Fernando Posada. La
designacion se hizo por unanimidad en marzo de 2025.

Remuneracién de la Junta Directiva

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

La remuneracion a la Junta Directiva fue aprobada
por la Asamblea General de Accionistas en su reunion
ordinaria, equivalente a COP 9.000.000 por reunion
asistiday COP 5.365.000 por reunion de Comité. Para
el caso del presidente de la Junta, dadas las funciones
adicionales de dicho cargo, se aprobo el doble del
honorario sefalado. 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 2025 se realizaron quince reuniones de Junta
Directiva, de las cuales tres fueron por comunicacion
sucesiva.

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

Enero: completo.

Febrero: se excusa de asistir Ramiro Guerrero.
Marzo: completo.

Abril: completo.

Mayo: completo.

Julio: completo.

Agosto: completo.

Septiembre: completo.

Octubre: se excusa de asistir Andrés Crump.
Noviembre: se excusa de asistir Fabio Villegas.
Diciembre: completo.

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 desempefo,
gobierno y ASG.

Con relacion al Comité de Auditoria y Riesgos:

Durante el ano 2025 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 veld por el adecuado
funcionamiento del Sistema de Control Interno y
apoyo6 a la Junta Directiva en el sequimiento de los
asuntos relacionados con estos aspectos.

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

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

2. La labor de 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 2025 ejercio6 en calidad de presidente de la
Junta Directiva el Dr. Jaime Bermudez.

El presidente de la Junta establece con la presidencia
y la secretaria la programacion de la Junta Directiva
para todo el afo, incluyendo comités. También apoya
la evaluacion de la misma Junta. En general, coordina
el buen desarrollo de las funciones de este 6rgano
y la correcta coordinacion con la Administracion y
los accionistas.

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 y
mantener al dia los libros oficiales. La Dra. Catalina
Giraldo Valencia se desempend a su vez como agente
de cumplimiento ante la Superintendencia Financiera
de Colombia.

Relaciones durante el afio de la Junta Directiva con
el Revisor Fiscal, analistas financieros, bancas de
inversion y 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.
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Asesoramiento externo recibido por la

Junta Directiva

Durante 2025, la Junta Directiva realizd varias
reuniones en las que se presentaron expertos en
distintas materias como el caso de perspectivas y
entorno econémico para 2026.

Manejo de la informacién 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 cuatro vicepresidencias. El perfil
de los ejecutivos y sus funciones detalladas al cierre del
ano 2025 se presentan a continuacion:

Pedro Felipe Carvajal Cabal. Presidente.
Administrador de empresas de Bentley University,
con Maestria en la Escuela de Negocios Kellogg
de la Universidad de Northwestern; ha ocupado
importantes posiciones en Interbanco, Banco
Santander y la Organizacién Carvajal como
vicepresidente de Desarrollo Organizacional y
vicepresidente de Estrategia. Igualmente se ha
desempenado como miembro de Junta Directiva
de varias companias, entre ellas Suramericana S.A.
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.

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

Juan Pablo Molina Echeverry. Vicepresidente
financiero y de estrategia. Ingeniero Industrial
con MBA de la Universidad Icesi y Maestria en
Economia de la Universidad de Girona, con mas
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de 25 anos en posiciones de alta direccion en
diferentes sectores como pulpay papel, empaques
y agroindustria.

Ha liderado procesos estratégicos, operativos y
financieros en roles como presidente de companias
y gerencias financieras de planificacion estratégica,
fusiones y adquisiciones (M&A). Tiene experiencia
en valoracion de proyectos y empresas, cadenas de
suministro y planificacion financiera. Ha trabajado en
companias como Sonoco, Propal, Carvajal, Ingenio
Mayagtiez e Ingenio San Diego, entre otras.

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 informdtico y de las nuevas tecnologias en
la Universidad Externado y la Complutense de Madrid.
Cuenta con mas de 20 anos de experiencia, trabajo
en la Camara de Comercio de Cali y en la Cerveceria
Union SA.

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 afos de experiencia
liderando areas de competitividad y
talento humano.

Coach ontolégico y organizacional, en los Gltimos
anos con un foco importante en elevar el nivel de
conciencia, de una cultura sostenible que propicie
el cambio hacia el cuidado integral de las personas
en ambientas 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.



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 financieros, BPO y
tecnologia. Haliderado procesos de transformacion,
fusiones tecnolgicas en mercados B2B. Cuenta con 5
anos en la Organizacion Carvajal, liderando éreas de
Producto, Innovacion y el proceso de transformacion
de Carvajal Tecnologia y Servicios como Director
General.

Durante el afio 2025 el equipo de la Alta Gerencia
recibio a Juan Pablo Molina en el cargo de
vicepresidente financiero y de estrategia a partir del
mes de mayo.

Otros comités

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

Por su parte, el sector inmobiliario cuenta con su
propio comité asesor experto, asi como la unidad
de negocio digital.

Alta Gerencia de subordinadas

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

Diana Paola Garcia Cardona. Vicepresidenta de
empaques.

Armando José Collazos Murgueitio. Vicepresidente
del sector impresion y escritura.

Camilo Neira. Vicepresidente de unidad digital

Catalina Giraldo Valencia. Lider del sector
Inmobiliario.

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

Evaluacion Junta Directiva

El reglamento de la Junta Directiva y el Cédigo
de Buen Gobierno establecen la evaluacion anual
de dicha Junta. Dando cumplimiento a esos
lineamientos, entre los Gltimos dias de diciembre
de 2025 y los primeros dias de enero de 2026 se
llevo a cabo la evaluacion de la gestion de la Junta
Directiva correspondiente a 2025, a través de la
evaluacion interna liderada por la presidencia de la
Junta Directiva y la vicepresidencia de experiencia
de personas.

El proceso incluy6 tanto la evaluacion de la Junta en
11 capitulos relacionados con gestion y la revision
de las competencias de los miembros a partir de
la percepcion de ellos mismos versus la mirada de
la administracion.
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Fortalezas Oportunidades de mejora

Desempeno en general, es alto y estable. @ Las brechas estan en capacidades
de vision de largo plazo: actuar
estratégicamente, innovacion y
mentalidad digital. La Junta ve
brechas en adaptacion, innovacion y
digitalizacion.

La Administracion tiende a una mejor calificacion. Por lo anterior, serd fundamental

Base sélida de liderazgo y gestion consistente,
reduciendo riesgos de improvisacion o falta de direccién.

Consistencia alta entre la Junta y la Administracion,
lo que muestra alineacion.

Liderazgo, toma de decisiones y compromiso con los seguirse preparando para los cambios
resultados, son fortalezas confirmadas. futuros.

INFORME ANUAL 2025




La evaluacion incluyo la revision de cada uno de los
temas, el consolidado de fortalezas y oportunidades
de mejora y la definicion de un plan de accion
a ejecutar.

Proceso evaluacion Alta Gerencia

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

Evaluacién 360°: se evallian los comportamientos
que conforman los atributos culturales, cuyos
comportamientos fueron gjustados a la luz de la
estrategia de la Organizacion. Hoy contamos con
9 atributos con 3 comportamientos para cada
uno de ellos. Se involucra la medicion no solo del
jefe inmediato sino de los pares y colaboradores.
Es importante mencionar que en este afo la
evaluacion de liderazgo se hizo a través de OCC,
buscando correlacionar datos de desempefio,
cultura y engagement (actualmente en proceso).

Evaluacion de desempeno: se evallan el qué y el
como, los resultados de la matriz de desempeno y
los comportamientos (atributos) evidenciados para
el cumplimiento o no de los resultados (medidos
con la evaluaciéon 360°). El objetivo es sostener
conversaciones de retroalimentacion enfocadas en
la gestion del desempeno y el desarrollo durante
el aio para garantizar buenos resultados o tomar
acciones que corrijan el rumbo.

Calibracion: se revisan con el presidente, la
vicepresidencia de experiencia de personas y el
area de experiencia de personas los resultados del
ano, las fortalezas, las oportunidades de mejora,
el plan de desarrollo, el nivel de potencial, el
impacto y el riesgo de pérdida, los sucesores y
las nominaciones a otros cargos. Este proceso
aplica desde el nivel de presidencia hasta el nivel
de jefatura, sumando areas criticas consideradas
por cada empresa. El fin Gltimo de la calibracion
es tener claridad sobre el talento que tenemos y
hacer realidad la sucesion para los cargos criticos
del negocio.

Presentacion de resultados en la evaluacién
de desempeiio: la informacién de la calibracién
es presentada al Comité de Nombramiento,
Remuneracion y Gobierno, y a la Junta Directiva
de Carvajal, integrando toda la informacion
sobre el proceso de evaluacion de presidencia
y vicepresidencias corporativas y de negocio,
asi como indicadores asociados a la grilla de
desempeno vs atributos, la grilla de desempeno
consolidado vs potencial, y la grilla de impacto vs
riesgo de pérdida.

Este proceso permite tener entendimiento del talento
que tiene la empresa, las fortalezas, las oportunidades
de mejoraq, las personas con alto potencial, cargos
con sucesores identificados y las brechas de sucesion
de cargos criticos. El objetivo parte de identificarlos,
poder hacer realidad la sucesion y lograr que estas
personas tengan el resultado esperado, facilitando
su crecimiento personal y profesional.

Conclusiones de la evaluacién de desempefio del
equipo gerencial 2025

El 70 % de la evaluacion de los objetivos corresponde
a la matriz propia con indicadores de operacion
(sostenibilidad, ahorros, programa cuidarte, entre
otros); por lo tanto, no estan ligados a resultados
financieros, mientras que el eje Y corresponde al
resultado de la evaluacion de los atributos culturales,
sobre el cual hay resultados altos (90 % en adelante).
En conclusion, se cuenta con personas con capacidad
para lograr los resultados esperados y acompanar al
presidente de la Organizacion a cumplir la estrategia
y honrar el prop6sito superior.

G Remuneracion Alta Gerencia

Sistema de compensacion variable a

corto plazo 2025

La Junta Directiva aprob6 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.
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Las condiciones del modelo de compensacion de
corto plazo se describen a continuacion:

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

a. Matriz gestion de negocio: tiene un peso del
80 % y mide 4 indicadores de acuerdo con la
estrategia del negocio definida por parte de la
presidencia corporativa.

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

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

Sistema de pago: el programa de compensacion
variable paga por el cumplimiento de cada
indicador en cada una de las 2 matrices, de manera
independiente, con una escala que inicia con un
minimo aceptable del indicador del 90% y un
maximo del 120 %. Se deben tener en cuenta los
siguientes puntos para comprender el funcionamiento
del esquema de cumplimiento y pago:

a. El cumplimiento de Ebitda deberd ser minimo
del 80% vs el presupuesto del negocio de
responsabilidad, para poder generar pago de
la matriz propia del 20 % y el monto total a
pagar como bono no debe superar el 10 %
del Ebitda.

b. 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.

c. Nimero 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 funcion del nivel
de cargo.
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d. Frecuencia de pago: el pago del bono se hara
una Unica vez y correspondera al resultado
de la matriz acumulado enero-diciembre. A
lo largo del ano se compartiran 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 al cumplir con lo que nos
hemos comprometido.

Sistema de compensacion variable

a largo plazo 2025

La Junta Directiva de Carvajal S.A. aprobo el
sistema de compensacion variable de largo plazo,
que busca alinear los intereses de los ejecutivos de
la Organizacion con la creacion del 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
de largo plazo:

Composicion variable: la incorporacion de este
esquema de compensacion variable de largo
plazo se da teniendo en cuenta las tendencias
de compensacion actual que se manejan en el
mercado; por lo tanto, el sistema variable de 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.

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

Ciclos de medicion: la matriz de medicion e
indicadores se mide en ciclos de tres afos: el primer
ciclode 2022-2024, el segundo de 2023-2025, el
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 de acuerdo con la escala definida.

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%.

Liberacion pago ciclo 2 (2023-2025): para este
ciclo se establece la liquidacion para 2025 con el
acumulado (2023-2025) con el 100 %.

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
e inducir un pensamiento de largo plazo.

m Operaciones con
partes vinculadas

La informacion sobre las transacciones entre las
empresas de la Organizacion Carvajal se encuentraen el
informe de Grupo, incluidas las relaciones contractuales
existentes entre la sociedad matriz y sus afiliadas. Las
transacciones con otras vinculadas se encuentran en
la Nota 28 del estado financiero consolidado y la Nota
14 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
las funciones de 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 los mismos, si fuere
un miembro de la junta.

Durante el ano 2025 se actualizé el Manual de
Gobierno Corporativo, que regula la politica marco
de relaciones entre sociedades del Grupo Carvajal
aplicado a todas las sociedades que pertenecen
a la Organizacion Carvajal y tiene como objetivo
establecer condiciones generales respecto a las
transacciones que de tiempo en tiempo puedan
realizarse entre ellas. La Organizacion Carvajal
declaré que las operaciones que se realicen entre
las mismas deberan generar valor para las mismas
sociedades y para el conglomerado, buscando
economias de escala, precios equitativos, etc.. Se
entiende que ninguna operacion entre companias
de la Organizacion Carvajal podré afectar derechos
de accionistas minoritarios. Las transacciones entre
sociedades de la Organizacion Carvajal no requerirdn
autorizacion de la Junta Directiva cuando sean
propias del giro ordinario de negocios y se realicen
en condiciones generales de mercado.

Durante 2025 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, la Asamblea General de
Accionistas aprob6 una politica sobre transacciones
con vinculadas y se autorizd la celebracion de
contratos entre ellas, aspecto vigente también
para 2025.

ﬂ Conflictos de interés

La Organizacion Carvajal cuenta con un amplio
detalle en materia de regulacion de conflictos de
interés, que aplica tanto para sus administradores
como para 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 pudiera resultar en un conflicto
de interés. Dicho reporte es analizado por el Comité
de Etica, instancia que determina la accién a seguir
segun corresponda. Si el colaborador fuera ademas un
administrador se debera llevar el caso a la Asamblea
General de Accionistas segun corresponda.
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Con relacion a los directores de Junta Directiva,
durante el mes de diciembre deben diligenciar una
declaracion en la cual detallen 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.

§J sistema de Gestion de Riesgos
y Sistema de Control Interno

La evaluacion del Sistema de Gestion de Riesgos y
del sistema de control interno se encuentra en la
seccion Informe de Cumplimiento de este informe.

u Asamblea General de Accionistas

Durante 2025 la Asamblea General de Accionistas se
reuni6 en sesion ordinaria a través de mecanismos
virtuales, conforme lo autoriza la ley. En su realizacion las
decisiones se tomaron por unanimidad y se cumplieron
todos los requisitos estatutarios y legales para la
celebracion de esta. El quérum correspondié al 82.08 %.

Las decisiones correspondieron a la aprobacion del
informe de gestion, los estados financieros, el proyecto
de distribucion de utilidades, la eleccion de Junta Directiva,
la ratificacion del revisor fiscal, la aprobacién honorarios y
autorizaciones de transacciones con partes relacionadas.

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
de Accionistas, ha implementado las siguientes
practicas de buen gobierno en desarrollo de las
recomendaciones de la encuesta cédigo pais para
promover una mayor transparencia y efectividad de
los derechos de los accionistas en el desarrollo de las
reuniones del maximo 6rgano social:

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

Se ponen a disposicion de los accionistas, por medio
de comunicacion escrita durante el tiempo previo
alareunién y una vez enviada la convocatoria, los
proyectos de acuerdo que seran discutidos en las
reuniones.

El orden 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 adicionalmente utiliza medios
tecnologicos tales como: correo electrénico,
agendamiento mediante cita electrénica y
llamadas telefonicas.

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

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

De otro lado, para fomentar la participacion en las
asambleas se puso a disposicion un nimero telefénico
y un email y se realizaron llamadas para confirmar
asistencias y resolver inquietudes.

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

Namero de solicitudes y materias sobre las que los
accionistas han requerido informacién a la Sociedad
Durante 2025 se recibié una solicitud de informacion
por parte de un accionista, respondida directamente
en los términos de ley.



Encuesta codigo pais

La Sociedad transmitio la encuesta codigo pais el
dia 20 de enero de 2026 y se encuentra disponible
para los accionistas en el siguiente enlace:

@ 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 coordinacién 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,
la Junta Directiva y de sus respectivos comités, en
donde se desarrollan sus reglas de funcionamiento
y relacionamiento con los demas érganos 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/2025/09/Manual-Gobierno-
Corporativo.pdf

Oficina de atencién a inversionistas y accionistas,
que se encarga de atender sus diferentes solicitudes
a través del correo electronico:

Somos.Corporativo@carvajal.com

@ https://www.carvajal.com/inversionistas/

gobierno-corporativo/procedimiento-de-
atencion-al-inversionista/

La arquitectura de control 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/
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Como organizacion Carvajal contamos con siete
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, compromiso
con los resultados, proteccion y cuidado de la vida.

Informacion detallada en:

https://www.carvajal.com/compromiso-etico/
seccion Valores, Principios y Politicas

&

m Revisoria fiscal y honorarios

Los honorarios de revisoria fiscal para 2025
correspondieron a la suma de $91.546.691.

Elrol de revisor fiscal de Carvajal S.A. y de las demas
companias del Grupo Carvajal fue desempefado en
2025 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..

m Auditoria interna

El rol de auditor interno de Carvajal lo desempend
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..

() Etica y cumplimiento
Nuestro actuar ético

Carvajal ha perdurado por mas de 120 afos porque
ha construido su filosofia empresarial en comunion
permanente con todos sus grupos de interés a
partir de sus principios y valores. La confianza que
la Sociedad deposita en nuestra Organizacion se
fundamenta en la coherencia entre lo que decimos
y lo que hacemos, entre nuestros valores declarados
y nuestras prdcticas cotidianas.

Nuestra reputacion organizacional y la confianza de
nuestros grupos de interés constituyen el patrimonio
mas valioso para la Organizacion. Este activo
intangible se construye dia a dia, no Gnicamente
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a través de un amplio portafolio de productos y
la presencia en diversas geografias o rentabilidad
financiera, sino fundamentalmente a través de
decisiones y acciones que demuestran integridad,
coherencia y respeto por todos nuestros grupos
de interés.

El afio 2025 represent6 un periodo de consolidacion en
nuestro compromiso ético. Los resultados que presenta
este informe evidencian tanto los logros alcanzados
como los desafios que debemos continuar enfrentando
para fortalecer una cultura organizacional en la cual
la ética no sea simplemente un conjunto de normas
sino la forma natural como operamos.

Programa Ciudadano Carvajal

El Programa Ciudadano Carvajal constituye el eje
central de nuestra estrategia de fortalecimiento ético.
A través de este programa alineamos a todos los
colaboradores con las expectativas organizacionales
en materia de conducta ética y profesional.

La esencia del Ciudadano Carvajal trasciende el
simple cumplimiento normativo. Se fundamenta en
tres pilares de responsabilidad individual:

Conocimiento: cada colaborador debe conocer
y comprender las pautas éticas que rigen
nuestro comportamiento organizacional. Este
conocimiento no es meramente informativo sino
transformador, en la medida en que permite a cada
persona identificar situaciones de riesgo ético y
tomar decisiones informadas.

Compromiso personal: mds alla de conocer las
normas, cada colaborador debe comprometerse
activamente con su cumplimiento a través del
autocontrol, la autogestion y la autorregulacion. Este
compromiso implica actuar con ética, integridad,
austeridad y transparencia, incluso cuando nadie
estd observando, porque el actuar ético es un valor
intrinseco y no una obligacion externa.

Corresponsabilidad: entendemos que la cultura
ética es responsabilidad de todos. Por ello, cada
colaborador tiene la responsabilidad de reportar
aquellas conductas que contravengan nuestra



esencia organizacional, reconociendo que todas
nuestras acciones tienen consecuencias para los
demdas y para la Organizacion en su conjunto.

Ser Ciudadano Consciente implica construir y vivir una
identidad organizacional que denominamos “Cultura
Carvajal”. Esta cultura se caracteriza por el respeto
irrestricto a los derechos humanos, el reconocimiento
y la valoracion de la diversidad, la promocion de
ambientes incluyentes y equitativos y el rechazo
activo a cualquier situacion que pueda representar
un riesgo para la integridad de nuestra Organizacion
o de nuestros grupos de interés.

Durante 2025 el proceso de certificacion se enfocod
en siete pautas éticas fundamentales: cumplimiento
de laley, gestion de conflictos de interés, relaciones
con grupos de interés, manejo apropiado de la
informacion, proteccion de activos organizacionales,
uso responsable de recursos financieros y tratamiento
de regalos y favores.

Resultados del proceso de certificacion 2025: 6.640
colaboradores fueron certificados como ciudadanos
Carvajal.

Conflictos de interés

Los conflictos de interés representan una de las areas
mas sensibles en la gestion ética organizacional.
Un conflicto de interés surge cuando los intereses
personales de un colaborador, o los de personas
relacionadas con él, colisionan o pueden colisionar
con los intereses de la Organizacion, comprometiendo
la objetividad, laimparcialidad o la lealtad que debe
caracterizar su desempeno profesional.

La gestion efectiva de conflictos de interés no
busca eliminarlos completamente, tarea imposible
dada la complejidad de las relaciones humanas
y profesionales, sino identificarlos, evaluarlos y
gestionarlos de manera transparente para mitigar
los riesgos que puedan representar.

Carvajal ha establecido un sistema de reporte
obligatorio en el que cada colaborador (no solo
administradores) debe declarar situaciones que
potencialmente configuren conflictos de interés.

Esta declaracion no implica automaticamente una
prohibicidon o sancion sino que activa un proceso de
andlisis en el cual el area de Experiencia de Personas
y, cuando corresponde, el Comité de Etica Corporativo,
evaltan la situacion y determinan las medidas de
mitigacion apropiadas.

Taxonomia de conflictos de interés

La Organizacion clasifica los conflictos de interés en
cinco categorias principales:

Inversiones: incluye participacion accionaria,
financiera o patrimonial en empresas que mantengan
o puedan mantener relaciones comerciales
con Carvajal, o que operen en el mismo sector
econdmico. El conflicto puede materializarse cuando
el colaborador esta en posicion de influir en decisiones
que beneficien su inversion personal.

Empleo externo: se refiere a actividades laborales
o profesionales desarrolladas paralelamente al
vinculo con Carvajal. El conflicto surge cuando estas
actividades compiten directa o indirectamente con
los intereses de la Organizacion, comprometan la
dedicacion esperada del colaborador, o involucren
uso de informacion, recursos o tiempo de Carvajal.

Participacion en Juntas Directivas: la membresia
en 6rganos de gobierno de otras organizaciones
puede generar conflictos cuando estas organizaciones
son clientes, proveedores, competidores, o tienen
intereses que puedan colisionar con los de Carvajal.

Relaciones con terceros: vinculos comerciales,
societarios o de negocios que el colaborador o sus
familiares cercanos mantengan con proveedores,
clientes, competidores u otras partes relacionadas
con Carvajal, especialmente cuando el colaborador
participa en decisiones de contratacion, negociacion
o supervision de estas relaciones.

Relaciones personales: vinculos familiares o
sentimentales entre colaboradores que pueden
comprometer la objetividad en evaluaciones de
desempeno, decisiones de contratacion, promocion
0 remuneracion, asignacion de responsabilidades o
procesos disciplinarios. También incluyen relaciones
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de colaboradores con personas vinculadas a terceros
con quienes Carvajal mantiene relaciones comerciales.

Resultados 2025

Durante 2025 se recibieron mas de 500 declaraciones
de conflictos de interés, cifra que puede atribuirse
tanto a una mayor claridad en la identificacion de qué
situaciones constituyen verdaderos conflictos como
a una cultura mas madura de reporte preventivo.
Linea Etica

La Linea Etica constituye uno de los pilares
fundamentales de nuestro sistema de integridad
organizacional. Representa un canal de comunicacion
seguro, confidencial y, cuando asi lo requiera el
denunciante, anénimo, para que colaboradores,
proveedores, clientes y cualquier parte interesada
pueda reportar conductas o situaciones que
contravengan nuestros principios éticos, politicas
internas o disposiciones legales.

La existencia y la efectividad de este canal refleja
la madurez de nuestra cultura organizacional. Una
organizacion verdaderamente ética no es aquella
en la que nunca ocurren situaciones irregulares
sino aquella en la cual estas situaciones pueden ser
identificadas, reportadas y gestionadas de manera
efectiva, transparente y sin represalias contra quien
reporta de buena fe.

Durante 2025 la Linea Etica continué siendo
administrada por KPMG, firma global con presencia
en 156 paises y amplia experiencia en la gestion de
canales de denuncia. Esta administracion externa
garantiza independencia en la recepcion y la gestion
inicial de reportes, protegiendo la confidencialidad
de los denunciantes.

Marco conceptual

La Linea Etica no es un canal para gestionar quejas
operativas, solicitudes de beneficios o desacuerdos
rutinarios que deben ser atendidos a través de los
canales regulares de retroalimentacion. Su proposito
especifico es permitir el reporte de:

Violaciones a politicas internas de la Organizacion.
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Conductas que contravengan el codigo de ética.
Posibles actos de corrupcion, fraude o malversacion.

Situaciones de acoso, discriminacion o violacion
de derechos.

Conflictos de interés no declarados o no gestionados
apropiadamente.

Uso indebido de informacion confidencial.

Cualquier otra situacion que comprometa la
integridad organizacional.
Tipificaciones y alcance

Durante 2025 se mantuvieron once tipificaciones
que clasifican los reportes recibidos:

—

Conflictos de interés no declarados.

Lavado de activos y financiacion del terrorismo.
Uso indebido de la informacion.

Acoso sexual.

Corrupcion o soborno.

Acoso laboral.

2

3

4

5

6. Fraude o malversacion de activos.
7

8. Controversias internas.

9

Incumplimiento de politicas corporativas o
regulaciones externas.

10. Incumplimiento ley de desconexion laboral.
11. Discriminacion.

Gestion y resultados en 2025

Durante 2025 se recibieron 81 casos a través de la
Linea Etica. Este resultado representa un incremento
del 4% respecto a 2024 (77 casos), pero una
disminucion del 32 % respecto a 2023 (117 casos).

Esta tendencia decreciente desde 2023 puede
interpretarse desde dos perspectivas complementarias:

Perspectiva positiva: la reduccion refleja la efectividad
de las acciones preventivas implementadas, el
fortalecimiento de los canales de comunicacion



directa con lideres y la mayor claridad sobre el uso
apropiado de la Linea Etica, evitando reportes de
situaciones que deben gestionarse por otros canales.

Perspectiva de vigilancia: debemos asegurar que la
reduccion no refleje temor areportar, desconocimiento
del canal o percepcion de inefectividad. Los esfuerzos
de comunicacion y sensibilizacion deben continuar
para garantizar que el canal sea conocido, accesible
y percibido como efectivo por todos los grupos
de interés.

Analisis por tipologia
La distribucion de casos por tipologia durante 2025
muestra:

Controversias internas. Continda siendo la categoria
mas reportada con 30 casos (39.5 % del total). De
estos, 11 fueron catalogados como procedentes y
16 como no procedentes. Las controversias internas
incluyen situaciones como desacuerdos sobre
liderazgo, comunicacion inadecuada, percepciones
de trato inequitativo o conflictos interpersonales que,
aungue no necesariamente constituyen violaciones
éticas, afectan el ambiente laboral.

Reportes sin informacion suficiente. Representan 27
casos (34 % del total), cifra significativamente alta
que refleja la necesidad de mejorar la comunicacion
sobre como realizar un reporte efectivo. Un reporte sin
informacion suficiente impide realizar la investigacion
correspondiente y representa una oportunidad
perdida de identificar situaciones reales de riesgo.

Conflictos de interés. Generaron 11 reportes (14 %),
de los cuales solo 1 fue procedente. Esto indica que
la mayoria de los conflictos reportados a través de
la linea ya habian sido declarados y estaban siendo
gestionados apropiadamente.

Acoso laboral. Se recibieron 2 reportes, ninguno
procedente. Las investigaciones exhaustivas
determinaron que las situaciones reportadas no
configuraban acoso laboral conforme a la definicion
legal y organizacional.

Otros. 11 casos correspondieron a las demas
categorias, siendo el principal el incumplimiento
de politicas.

Es relevante mencionar que durante 2025 no se
recibieron reportes de acoso sexual, lavado de activos
o uso indebido de informacion, lo cual puede reflejar
tanto la efectividad de los controles preventivos como
la necesidad de reforzar la comunicacion sobre estas
tipologias.

Distribucion por sector
La distribucién por empresa muestra:

enrme | s | oo

Digital (CTS) 28 35%
Empaques 22 27,5%
Servicios Compartidos 20 25%
Propiedades 3 3,75%
Espacios 2 2,5%
Propal 2 25%
Soluciones 3 3,75%

CTS concentra el mayor nimero de reportes, explicado
principalmente por los 26 casos relacionados con el
cambio en el esquema comisional.

Distribucion geografica

Los casos recibidos durante 2025 se distribuyeron
geograficamente as:

|___Pais | Cosos | Porcentaje

Colombia 50 63%
México 20 25%
Pera 9 11%
El Salvador 1 1%

Esta distribucion es proporcional a la concentracion
de colaboradores en cada pais, aunque sugiere
oportunidades de fortalecer el conocimiento y uso
del canal en Per( y El Salvador.
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Estado y tiempos de gestion
Al cierre de 2025:

77 casos (96,25 %) se encuentran cerrados.
3 casos (3,75 %) continGan en investigacion.
En cuanto a prioridad:

76 casos (95 %) fueron clasificados como no
urgentes (prioridad C).

4 casos (5% ) fueron catalogados como criticos
(prioridad A).

0 casos tuvieron prioridad urgente (prioridad B).

El tiempo promedio de cierre fue de 21 dias, lo que
representa una mejora del 53 % respecto a 2023
(45 dias).

Sin embargo algunos casos especificos requirieron
periodos significativamente mayores (hasta 108 dias),
generalmente cuando involucraban investigaciones
complejas, necesidad de verificacion externa o
participacion de maltiples geografias.

Resultado de investigaciones

Los resultados de las investigaciones muestran:
57 casos (70 % ) catalogados como no procedentes.
13 casos (15 %) catalogados como procedentes.

11 casos (15 % ) con informacion insuficiente para
investigar.

Los casos no procedentes incluyen situaciones en
las cuales:

La investigacion determind que los hechos
reportados no ocurrieron.

Los hechos ocurrieron, pero no constituyen
violaciones éticas o normativas.

La situacion ya estaba siendo gestionada
apropiadamente.

El reporte se basaba en percepciones o
malentendidos aclarados durante la investigacion.
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Los casos procedentes activaron diversas medidas:

Procesos disciplinarios (incluyendo desvinculaciones
en casos graves).

Programas de coaching y desarrollo para lideres.
Ajustes en politicas o procedimientos.

Rotaciones o cambios en estructura organizacional.
Capacitaciones especificas para equipos o dreas.

La categoria de informacion insuficiente (15%) es
preocupante y requiere acciones correctivas. Refleja
reportes en los cuales:

No se proporcionaron datos bésicos para identificar
involucrados o situacion.

La descripcion fue demasiado vaga o general.

No se respondi¢ a solicitudes de informacion
adicional.

El reporte estaba claramente fuera del alcance de
la Linea Etica.

Fortalecimiento del Comité de Etica

Durante 2025 el Comité de Etica adopt6 decisiones
estratégicas que fortalecieron su rol organizacional:

1. Evaluacion de conflictos de terceros

Se establecio qué conflictos de interés reportados
por clientes y proveedores deben evaluarse
sistematicamente por areas correspondientes.
Casos relevantes o complejos deben elevarse al
Comité de Etica para revision y recomendaciones.
Esto se fundamenta en la integridad organizacional,
que trasciende colaboradores directos, pues las
relaciones con terceros también pueden generar
conflictos que afecten decisiones objetivas.

2. Rol formativo y estratégico

A partir de las revisiones internas sobre el manejo
y el funcionamiento del Comité se determiné que
en adelante habria transformacién de reuniones
del comité de 6rgano puramente decisorio a un
espacio de aprendizaje organizacional. Cada
miembro puede exponer lecciones aprendidas



de casos gestionados, situaciones de interés
ético emergentes, buenas practicas identificadas
y tendencias o riesgos potenciales, por lo que
el tltimo Comité de 2025 incluy6 segmentos
especificos de “lecciones aprendidas y buenas
practicas” que enriquecieron discusiones y
generaron valor mas alla de casos individuales.

Fortalezas evidenciadas

1.

Reduccion sostenida de casos: la disminucion
del 32% en casos de Linea Etica desde 2023
(117 casos) hasta 2025 (80 casos), después del
incremento temporal de 2024, sugiere que hubo
una efectividad de acciones preventivas y mejor
uso del canal para situaciones que efectivamente
requieren este mecanismo.

. Eficiencia en la gestion: la reduccion del 53 % en

tiempo promedio de cierre (de 45 dias en 2023
a 21 dias en 2025) demuestra una maduracion
de procesos investigativos, protocolos mas claros
y mejor coordinacion entre areas involucradas.

. Cultura de reporte de conflictos: los mas de 500

conflictos de interés reportados durante 2025
evidencian una cultura madura en la cual los
colaboradores reportan proactivamente situaciones
potenciales, permitiendo una gestion preventiva.

. Gestion diferenciada por geografia: cada pais

ha desarrollado capacidades especificas de
gestion ética adaptadas a contextos culturales
y normativos locales, manteniendo la alineacion
con principios corporativos.

.Aprendizaje organizacional: la capacidad

demostrada durante 2025 de extraer lecciones
de casos especificos y transformarlas en practicas
organizacionales constituye una fortaleza
fundamental para la mejora continua.

Areas de oportunidad identificadas
1.

Calidad de reportes a Linea Etica: el 15% de
casos con informacion insuficiente para investigar
representa una oportunidad perdida para
identificar situaciones reales. Requiere mejora en
orientacion sobre como realizar reportes efectivos.

2. Uso apropiado de Linea Etica: necesidad de reforzar
diferenciacion entre Linea Etica (para violaciones
éticas/normativas) y otros canales (para quejas
operativas, sugerencias, consultas). El 39,5% de
casos clasificados como “controversias internas”
sugiere que algunos reportes podrian gestionarse
mas efectivamente por canales alternativos.

3. Gestion del cambio organizacional: el caso de
CTS con 26 reportes relacionados con cambio
comisional evidencio deficiencias en gestion
del cambio, especificamente en comunicacion
anticipada, espacios de dialogo y periodos de
transicion.

4. Competencias de liderazgo: casos en maltiples
geografias revelaron necesidad de fortalecer
competencias especificas en lideres: comunicacion
asertiva intercultural, gestion constructiva de
conflictos, feedback efectivo y sensibilidad a
diferencias culturales.

5. Comprension de roles en gestion de conflictos de
interés: el caso donde jefatura “aprobd” conflicto
revel6 deficiencias en la comprension de que algunas
jefaturas no tienen facultad para aprobar/desestimar
conflictos; esta es responsabilidad exclusiva de

Experiencia de Personas/Comité de Etica.

6. Cobertura geografica dispar: la ausencia de
reportes en educacion y el bajo nimero en Perd
y El Salvador requiere verificacion de que el canal
es conocido, accesible y percibido como efectivo
en estas geografias/empresas.

Para un mayor detalle se puede acceder al informe
de sostenibilidad que obra como anexo del presente
documento.
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El presente capitulo incorpora la informacion relativa
a los asuntos sociales, ambientales y climdticos de
Carvajal S.A. y sus filiales para el ejercicio finalizado
el 31 de diciembre de 2025. La Organizacién adhiere
alos estandares del Global Reporting Initiative (GRI
Standards 2021) en su modalidad referenciada como
marco principal de revelacion y al GHG Protocol para

la cuantificacion de emisiones de gases de efecto
invernadero Alcance 1y Alcance 2.

Materialidad

Nuestro proceso de materialidad sigue un enfoque
de doble materialidad, evaluando tanto los impactos
que nuestras operaciones generan en la economia,
el medio ambiente y las personas (materialidad
de impacto), como la relevancia financiera de
estos temas para la creacion de valor a largo plazo
(materialidad financiera). Este enfoque de doble
materialidad conecta los objetivos de nuestra Politica
de Sostenibilidad con la gestion estratégica del
negocio, dado que nos permite identificar tanto
nuestros impactos significativos como los riesgos y
las oportunidades con efecto financiero, integrando
asi la sostenibilidad en la toma de decisiones y la
asignacion de recursos.

Metodologia y fases del proceso

Iniciamos en 2022 un andlisis para tres sociedades del
Grupo (Carvajal Pulpa y Papel S.A., Carvajal Empaques
SAA.y Carvajal Tecnologia y Servicios S.A.S.), consultando
a mas de 60 personas entre colaboradores, clientes,
proveedores, aliados, entes regulatorios, accionistas,

* INFORME ANUAL 2025

gremios, asociaciones y comunidades. El proceso se
estructuro en tres etapas claves:

Identificacion. Realizamos un estudio de marcos
internacionales como GRI (Global Reporting
Initiative), SASB (Sustainability Accounting
Standards Board) e IR (Integrated Reporting),
andlisis sectorial y revision de documentos internos
para identificar una lista inicial de temas.

Consulta. A través de talleres, entrevistas y
encuestas capturamos la percepcion de nuestros
grupos de interés sobre la relevancia de cada tema.

Priorizacion y validacion. Contrastamos la vision de
los grupos de interés con la nuestra para elaborar
la matriz de materialidad. Los resultados fueron
validados por nuestro Equipo de Sostenibilidad y
el Comité Ejecutivo.



Actualizacion y consolidacion

Para fortalecer el ejercicio, a inicios de 2024
actualizamos la matriz de materialidad de Carvajal
S.A. con alcance a todas las companias del grupo, con el
apoyo de la consultora Anthesis Colombia. Este proceso
se desarroll6 bajo los lineamientos de los estandares
GRI (Global Reporting Initiative) para la identificacion
de impactos, el marco SASB (Sustainability Accounting
Standards Board) para la perspectiva financiera
por industria y los criterios del DJSI (Dow Jones
Sustainability Index) para la evaluacion de riesgos y
oportunidades en sostenibilidad. Esta fase profundizd
en la doble materialidad mediante un proceso

estructurado en tres pasos:

1. Identificamos los riesgos y las oportunidades
especificas (reputacionales, financieros,
operacionales y de cumplimiento) asociados a
cada tema material a través de una investigacion
de marcos de referencia y andlisis de riesgos.

2. Presentamos estos hallazgos a los directivos de la
Organizacion para su validacion.

3.Los directivos calificaron y priorizaron
individualmente cada asunto, consolidando una
vision integral del negocio para nuestra estrategia.

(3-2) Como resultado de este proceso iterativo y
participativo consolidamos 9 asuntos materiales
para nuestro reporte. La seleccion final, que incluye
un asunto nuevo identificado en la actualizacion, fue
revisada y aprobada por la direccion de la Compania.

Importancia de los asuntos ASG para el medio ambiente

y la sociedad (impactos)

Temas materiales

1. Ciberseguridad y seguridad de la
informacion.

2. Gestion ambiental empresarial +
cambio climatico.

3. Economia circular y empaques.

4. Cultura organizacional,
compromiso, salud y seguridad.

5. Creacion de valor, transformacion
e innovacion.
6. Eticay cumplimiento.

7. Desarrollo de comunidades.

8. QGestidon de la cadena de
N abastecimiento sostenible.

Importancia de los asuntos ASG para valor del negocio 9.

(riesgos y oportunidades)

7

Gobierno Corporativo.
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B politicas y gobernanza ASG

La gestion se sustenta en politicas corporativas
aprobadas por la Junta Directiva: Politica de
Sostenibilidad, Politica Ambiental, Politica de Derechos
Humanos, Politica de Cumplimiento, Cédigo de Eticay
Conducta Empresarial, Politica de Seguridad y Salud en
el Trabajo y Politica de Diversidad e Inclusion. La Junta
Directiva, a través del Comité de Nombramientos,
Remuneracion y Gobierno, periédicamente hace
seguimiento a los resultados del desempeno de la
estrategia de sostenibilidad de Carvajal S.A. y sus

Gestion ambiental
empresarial

o
g {1
Biodiversidad\\
G- AMBIENTAL

Economia
circular

Valor
. compartido -
Cultura

organizacional

y compromiso "
Fia Ty
. &%)
Gestion del
cambio
climatico

Estrategia

Comunicacion
responsable y
transparente

Principales resultados de
dimension ambiental (incluyendo
los asuntos climaticos)

La gestion ambiental de la Organizacion se
fundamenta en el cumplimiento de la normatividad
aplicable y en compromisos voluntarios que fortalecen
los estandares corporativos. La mejora continua es un
pilar para impulsar el desarrollo sostenible y promover
una operacion mas limpia y eficiente, orientando los
esfuerzos ala conservacion de los recursos naturales,
la mitigacion y adaptacion al cambio climatico. Este
compromiso se gestiona de manera integral a través
de cuatro ejes: gestion del agua, eficiencia energética,
gestion de residuos y cambio climatico.

INFORME ANUAL 2025

Comunicacion responsable
y transparente

SOCIAL

filiales y aprueba anualmente el informe corporativo
de sostenibilidad previo a su presentacion ante la
Asamblea de Accionistas. La gestion operativa se
coordina desde la Vicepresidencia Corporativa de
Asuntos Corporativos.

En el siguiente enlace, nuestros diferentes grupos de
interés pueden conocer las politicas y declaraciones
que guian nuestro actuar en sostenibilidad:

https://www.carvajal.com/sostenibilidad/nuestra-
politica-de-sostenibilidad/

https://www.carvajal.com/compromiso-etico/

Gestion

Desempefio .
cumplimiento

economico

. "y
comunidades "

£
¢L 2 Derechos
ST humanos

Gestion ,:::j
cadena hy

abastecimiento

Seguridad, Salud

Seguridad de
la informacion y
Ciberseguridad

Comunicacion
responsable y
transparente

Desarrollo y
fo on

Reputacion

En 2025, un cambio material incidié mayoritariamente
en la reduccion de varios indicadores ambientales
asociados al nivel de operacion: la suspension
indefinida de la Planta 1 de Carvajal Pulpa y Papel
a partir del mes de abril. En dicho mes, la Organizacion
defini6 concentrar la totalidad de la manufactura de
papeles para impresion y escritura en la planta de
Guachené (Cauca), lo que conllevo la suspension
indefinida de operaciones productivas en la sede
de Yumbo (Valle del Cauca). Esta decision explica
parte significativa de la variaciéon observada en los
resultados ambientales.

A pesar de la suspension de las operaciones productivas
en la Planta 1, Carvajal Pulpa y Papel mantiene una



gestion ambiental sélida y consistente. La reduccion
en consumos y salidas asociada a este cierre responde
principalmente a un cambio en el nivel de operacion,
pero no disminuye la relevancia del compromiso
ambiental. Por el contrario, refuerza la importancia
de continuar fortaleciendo las précticas de control,
seguimiento y mejora continua. En las demas
operaciones se mantuvo y profundizé el enfoque de
gestion sobre los cuatro ejes priorizados, consolidando
acciones de eficiencia, control operacional y gestion
responsable. Complementariamente, se impulsa
un proyecto estratégico con la firma especializada
AMBIPAR para optimizar el sistema de tratamiento
de la Planta 2 de nuestra vertical de Pulpa y Papel, con
horizonte de implementacion 2025-2026.

Emisiones GEI

[GRI 305-1, 305-2] La Organizacion adhiere al estandar
del GHG Protocol (Greenhouse Gas Protocol) para la
cuantificaciéon de sus emisiones de gases de efecto
invernadero, aplicando criterios metodoldgicos
homogéneos para la consolidacion corporativa. Se

Emisiones Alcance 1 (tCO%e) [GRI 305-1]

reportan Alcance 1 (emisiones directas provenientes
de fuentes propias o bajo control de la Organizacion) y
Alcance 2 (emisiones indirectas asociadas a la energia
adquirida y consumida), con factores de emision y
supuestos documentados segln corresponda por pais
y fuente energética.

Es importante anotar que las emisiones se miden por
ano vencido: dado el ciclo de cierre y consolidacion
corporativa de la informacién, las emisiones del afo
2024 se reportan en el presente ejercicio (2025),
y las emisiones correspondientes al ano 2025 se
reportaran en 2026, una vez finalice dicho proceso.
Las tablas siguientes presentan los datos de 2023
y 2024, con énfasis en las operaciones con mayor
intensidad de emisiones y mayor materialidad:
Carvajal Pulpa 'y Papel y Carvajal Empaques. Para los
proximos anos seguiremos midiendo las emisiones
de nuestras otras unidades de negocio e incluyendo
el alcance 3 en nuestros inventarios consolidados y
por unidad de negocio.

Operacion / pais 2023

Carvajal Pulpa y Papel (Colombia)
Carvajal Empaques (México)
Carvajal Empaques (EIl Salvador)
Carvajal Empaques (Peri)

Carvajal Empaques (Colombia)

853.657 798.824
58.940 56.657
17.497 15.210

1.637 1.617
1.585 1.892

Emisiones Alcance 2 (tCO%e) [GRI 305-2]

Operacion / pais 2023

Carvajal Empaques (México)
Carvajal Empaques (Pera)
Carvajal Pulpa y Papel (Colombia)
Carvajal Empaques (El Salvador)
Carvajal Empaques (Colombia)

Total

26.103 27.072
14.599 12.190
11174 12.448
4.841 4.703
6.016 8.376
62.733
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Emisiones Alcance 1+2 consolidadas (tCO?%e)

Operacion / pais 2023

Carvajal Pulpa y Papel (Colombia) 864.831
Carvajal Empaques (México) 85.043
Carvajal Empaques (El Salvador) 22.337
Carvajal Empaques (Per() 16.236
Carvajal Empaques (Colombia) 7.601

811.272
83.729
19.913
13.807
10.268

Energia

[GRI 302-1] El consumo energético total del grupo fue de 7.634.089 GJ en 2025, frente a 14.160.894 GJ
en 2024. Carvajal Pulpa y Papel, cuyo consumo pasé de 12.502.532 GJ a 5.905.691 GJ, explica la mayor
parte de la variacion por la suspension indefinida de la Planta 1 de la vertical de pulpa y papel. El consumo
eléctrico consolidado fue de 413.317 MWh (vs. 542.004 MWh). En las demas operaciones los niveles se
mantuvieron estables, con incrementos menores en Carvajal Empaques Colombia y Norte, derivados de

mayor actividad productiva.

Consumo de energia eléctrica (kWh) [GRI 302-1]

Carvajal Pulpa y Papel 355.397.000 346.024.864
Carvajal Empaques (Norte) 82.575.014 84.062.222
Carvajal Empaques (Per() 68.320.650 68.226.350
Carvajal Empaques (Colombia) 35.352.673 38.525.521
Carvajal Educacion 1.776.824 2.198.010
Carvajal Soluciones de Comunicaciones 1.473.799 1.488.545
Carvajal Espacios 1.346.235 1.478.441

216.061.944
85.205.406
66.470.944
39.639.195

3.608.962
1.220.274
1.109.792

Consumo de combustibles (GJ) [GRI 302-1]

Empresa 2023

Carvajal Pulpa y Papel 8.516.534 7.642.520
Carvajal Empaques (Norte) 956.634 910.268
Carvajal Empaques (Colombia) 28957 34108
Carvajal Empaques (Per() 5.510 4.013
Carvajal Espacios 5.243 5.464
Carvajal Educacion 223 446

Carvajal Soluciones de Comunicaciones

3.480.440
982.928
37.983
5.351
5.100
387
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Consumo energético total (GJ) [GRI 302-1]

Carvajal Pulpa y Papel 13.342.588 12.502.532 5.905.691
Carvajal Empaques (Norte) 1.253.904 1.212.892 1.289.667
Carvajal Empaques (Per() 251.464 249.628 244.647
Carvajal Empaques (Colombia) 156.227 172.800 180.684
Carvajal Espacios 10.089 10.048 7.634.053
Carvajal Educacion 6.396 7.588 7.300
Carvajal Soluciones de Comunicaciones 5.305 5.404 6.100

Agua [GRI 303-3, 303-4]

La extraccion hidrica corporativa fue de 17.034 Ml (vs. 28.176 Ml en 2024). Pulpa y Papel pasé de 27.851
Ml a 16.764 MI. Los vertimientos se redujeron de 25.611 Ml a 16.299 MI, cumpliendo en todos los casos los
estandares legales de cada pais. Se avanzé en la verificacion de valvulas mecanicas y automdaticas, control
de medidores de flujo y capacitacion a lideres de proceso en la vertical de pulpa 'y papel, la cual se considera
materialmente como la mayor generadora de consumo de agua y vertimientos.

Vertimientos (M) [GRI 303-4]

Carvajal Pulpa y Papel 27.905 25301 15.521
Carvajal Empaques (Norte) 290 259 206
Carvajal Empaques (Peri) 34 25 24
Carvajal Empaques (Colombia) 15 17 17
Carvajal Educacion 4 0 523
Carvajal Soluciones de Comunicaciones 4 2 1

Carvajal Espacios

o e
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E Principales resultados dimension social (desarrollo comunidades)

Resultados consolidados

$26.433 M

Inversion total
en gestién social,
educacion
y donaciones

223.345

Personas
impactadas
directamente

Top 20
IISAP

(Arteaga Latam)

+35
programas
en Colombia,
Peru, México
y El Salvador

[GRI 413-1] La Organizacion Carvajal fue reconocida
nuevamente en el Top 20 del Indice de Inversion
Social y Ambiental Privada (IISAP), elaborado por
Arteaga Latam. Este indice, el Gnico en Colombia que
mide de forma sistematica las précticas de inversion
social y ambiental voluntaria del sector privado,
evalla cinco dimensiones: alineacion con el modelo
de negocio, gestion estratégica, reconocimiento,
alianzas y focalizacion en poblaciones vulnerables.
Figurar de manera reiterada en este ranking entre
las 1.000 empresas mas grandes del pais confirma
que la inversion social de Carvajal es estructural de
su modelo de gestion.

Para Carvajal el desarrollo de las comunidades no
es una accion aislada ni un esfuerzo paralelo al
negocio; hace parte de la manera como entendemos
nuestra responsabilidad empresarial y nuestra
permanencia en el tiempo. Nuestra gestion social se
fundamenta en el prop6sito superior y en la estrategia
de sostenibilidad, priorizando un relacionamiento
cercano, responsable y de largo plazo. Trabajamos en
articulacion con la Fundacion Carvajal y la Fundacion
Propal para disefar e implementar iniciativas que
respondan a necesidades reales, identificadas
directamente con las comunidades y que cuenten
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acumulados desde

$15.064 M

Compras locales
norte del Cauca
($84.097 M

$1.653 M

Inversiéon en
educacion (49
becarios, 166 auxilios
universitarios, 6 becas
Icesi al 100%).

2019)

$9.360 M

Inversion Fundacion

Propal

con rigor metodoldgico y criterios claros de impacto.
Como lo expresdé Manuel Carvajal Sinisterra: no puede
haber una empresa sana en un medio social enfermo,
porque las realidades del entorno inevitablemente
impactan el desempefio empresarial.

Compras locales en el norte de Cauca

[GRI 204-1] Una de las expresiones mas contundentes
de este compromiso es la politica de compras locales.
En 2025 Carvajal Pulpa y Papel destind $15.064
millones a la adquisicién de bienes y servicios
provistos por 12 famiempresas ubicadas en la zona
de influencia de la planta de Guachené, en categorias
como metalmecanica, estibas, obra civil, pintura,
manejo de residuos sélidos y suministros eléctricos.
Desde 2019 esta estrategia acumula una inversion
de $84.097 millones, consolidando un modelo de
encadenamiento productivo que genera empleo,
fortalece capacidades empresariales locales y
demuestra que la competitividad industrial puede
coexistir con el desarrollo territorial. En el proposito de
concentrar la manufactura de papeles en Guachené
estas compras locales adquieren un significado adn
mayor: son una senal tangible de que la presencia
de Carvajal en el norte del Cauca es un compromiso
de largo plazo que genera valor compartido.



Fundacion Propal:
34 anos de presencia continua

La Fundaciéon Propal ha acompanado de manera
constante el desarrollo de las comunidades ubicadas
en el entorno de la planta de Carvajal Pulpa y Papel
en el departamento de Cauca, consolidandose como
una de las entidades clave en la transformacion social
del territorio. En 2025 ejecutd programas sociales
con una inversion de $9.360 millones, financiados
en un 87 % por recursos de Carvajal Pulpa y Papel
y sus filiales y en un 14 % por entidades aliadas
(Propacifico, Universidad Icesi, Alcaldia de Villa Rica,
Fundacion Grupo Familia, SENA). Su gestion impactd
directamente a 212.532 personas en los municipios
de Guachené, Puerto Tejada, Caloto y Villa Rica.

En el sector salud, la IPS de la Fundacion realizé
194.212 actividades de atencion en servicios de baja
complejidad, con énfasis en prevencion cardiovascular,
deteccion temprana de cancer de mama y cérvix,
y atencién prenatal e infantil. La alianza con la
Facultad de Ciencias de la Salud de la Universidad
Icesi permitié que mas de 270 estudiantes de
medicina realizaran practicas en Puerto Tejada y
Guachené. El programa de Drepanocitosis, activo
desde hace seis anos, atendidé a mas de 90 personas.
En salud comunitaria se ejecutaron 2.495 actividades
adicionales. La inversion total del programa de salud
ascendié a $6.973 millones.

En primera infancia, a través de los talleres Somos
Nifos Saludables y Cocineritos (con apoyo de la
Universidad Icesi) se beneficiaron 895 nifos y ninas
de 0 a 6 anos en jardines infantiles de Puerto Tejada
y Guachené, con una inversion de $275 millones. En
generacion de ingresos la Fundacion ejecuté mas
de 4.296 actividades con una inversion de $1.238
millones, destacando el proyecto Cauca Vida en alianza
con la Fundacion Grupo Familia, el fortalecimiento de
famiempresas locales, el acompafiamiento ala cadena
de cacao en Guachené con la Asociacion Rescate
Cacaotero y la promocion del turismo en Villa Rica.

El programa EI Buen Vecino, activo desde hace
mas de 20 anos con la comunidad de la vereda
El Guabal (vecinos directos de la planta), ejecutd

mas de 5.291 actividades con una inversion de
$786 millones. En educacion acompaiié a 80 nifios
y adolescentes mediante Aula Global (alianza
con la Fundacién Carvajal) y continué apoyando
a 30 jovenes beneficiarios de la politica E/ Salto
Afro del municipio de Guachené, con subsidios de
sostenimiento y manutencion. Un hito del afo fue
el inicio de la biblioteca comunitaria en el salon
comunal, impulsada por jovenes de la comunidad con
acompanamiento de estudiantes de la Universidad
Icesi. A través de la Alianza Yumbo, la Fundaciéon
participé en la plataforma de articulacion publico-
privada para el desarrollo de la Comuna 1, impulsando
Yumbo Coémo Vamos y programas de empleabilidad
juvenil ($87 millones).

Programas educativos

Las becas Transformando Vidas beneficiaron a 50
personas en Colombia, México, Per(, Ecuador y El
Salvador, cubriendo el 70 % de la matricula universitaria
para hijos, hijas y hermanos de colaboradores
(inversion: $439 millones). Los auxilios educativos
universitarios apoyaron a 166 colaboradores y sus
familias que cursan pregrado y posgrado (inversion:
$1.214 millones). El programa Jovenes con Buen
Empaque, creado por Carvajal Empaques en alianza
con la Universidad Icesi, otorgd 6 becas por 100 %
a estudiantes de estratos 1y 2 de Ginebra (Valle del
Cauca), con auxilios de manutencion, almuerzos diarios
y acompafiamiento integral (inversion: $230 millones).

Mi Hogar Avanza

Ejecutado en alianza con la Fundacion Carvajal,
con presencia en Cali (distrito de aguablanca),
Buenaventura, Ginebra, Candelaria y Guachené. Su
metodologia se despliega en seis etapas: identificacion
del hogar, diagnéstico participativo mediante el
Semaforo de Eliminacion de Pobreza, construccion del
Plan de Vida Familiar, implementacion de soluciones,
acompanamiento continuo y medicion de resultados.
Las familias autoevaltan 37 indicadores en seis
dimensiones y se convierten en protagonistas activas
de su propia transformacién. Personas impactadas:
250 (inversion en 2025: $247 millones).
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Programas complementarios

Mas alla de estas iniciativas emblematicas, la
Organizacion desplegd una red de programas
complementarios en multiples geografias. En
Colombia, Carvajal Empaques lideré proyectos
como Ginebra Sostenible, Sabana Sostenible, Cali
Recicla con tu Reciclador y Clister Plastico Circular,
entre otros. En Per(, Pamolsa ejecut6 el proyecto
Sembrando Juntos y programas de educacion
ambiental y reciclaje consciente. Carvajal Tecnologia
y Servicios aportd con semilleros de innovacion
en alianza con el SENA, mentorias y jornadas de
voluntariado y siembra. En México, El Salvador y
Estados Unidos, las filiales canalizaron donaciones a
organizaciones como CRIT, FUSALMO, San Antonio
Food Bank y Teleton, entre otras.

En total, durante 2025 la Organizacion implemento
mas de 35 programas sociales en Colombia, Perd,
México y El Salvador con una inversion consolidada
de $26.433 millones en gestion social, programas
educativos y donaciones. Cada iniciativa fue disefada
a partir de necesidades identificadas en el entorno y
ejecutada en articulacion con aliados estratégicos.

G Informe de sostenibilidad

Para un conocimiento mas amplio y detallado de
la gestion sostenible de la Organizacion, se invita a
los distintos grupos de interés a consultar el Informe
Corporativo de Sostenibilidad 2025 de Carvajal
S.A., elaborado bajo los estandares del Global
Reporting Initiative (GRI Standards 2021) en su
modalidad referenciada, el cual se anexa como parte
complementaria del presente informe de gestion. Asi
mismo, se adjunta el Memorando de Verificacion de
ICONTEC, organismo independiente y acreditado que,
como buena practica voluntaria de la Organizacion,
verifico la adherencia a los estandares GRI declarados,
la consistencia de los datos cuantitativos y la
razonabilidad de las afirmaciones contenidas en el
mencionado informe de sostenibilidad.
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Informe

==7 de grupo
empresarial
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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
invertir en sociedades, tanto en Colombia como en
el exterior, principalmente en los siguientes sectores:

Produccion y comercializacion de soluciones de
empagques.

Produccion y comercializacion de papel.

Produccion y comercializacion de articulos escolares
y de oficina.

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

Produccion y comercializacion de muebles de
oficina.

Desarrollo de negocios inmobiliarios.

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

Carvajal S.A. ejerce control en virtud de la participacion
directa en el capital de la mayoria de sus sociedades
subordinadas, salvo en la sociedad Carvajal
Propiedades e Inversiones 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 compafias subordinadas se refieren esencialmente a contratos de
mutuo en los cuales la Compafia obra tanto en calidad de mutuario como de mutuante. Dichas transacciones
se realizan en condiciones de libre competencia y a precios de mercado.

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

Ingresos financieros: 2025

Carvajal Propiedades e Inversiones S.A. 20.156 25217
Carvajal Pulpa y Papel S.A. 21.726 19.622
Carvajal Empaques S.A. 6.872 8.099
Carvajal Educacién S.AS. 5.687 7.480
Assenda Inversiones S.A.S. 3.864 2.239
Carvajal Espacios S.A.S. BIC. 1.304 1.293
Carvajal Tecnologia y Servicios S.A.S. 142 149
Ameéricas Business Process Services S.A. 66

Mepalecuador S.A. 30

Carvajal Servicios Compartidos S.A.S. - 37

Total ingresos financieros $ 59.847 $64.136
Costos financieros: 2025

Carvajal Empaques S.A. 1.637

Carvajal Tecnologia y Servicios S.A.S. 897 460
Carvajal Servicios Compartidos S.A.S 298 495
Carvajal Inversiones S.A. 120 1.044
Américas Business Process Services S.A. - 3

Las cuentas con companias subordinadas nacionales al 31 de diciembre de 2025 y 2024 comprenden cifras
que se expresan en millones de pesos:

2025
cobrar pagar
Carvajal Pulpa y Papel S.A. 191.695 154.751
Carvajal Propiedades e Inversiones S.A. 161.632 9.200 175.743
Carvajal Empaques S.A. 58.320 41.548 92.948
Carvajal Educacion S.AS. 42.577 - 47.679 4978
Assenda Inversiones S.A.S. 35.820 - 26.342
Carvajal Espacios S.A.S. 11.165 ° 11.169
Carvajal Tecnologia y Servicios S.A.S. 1.101 8.810 1.102 7.970
Carvajal Servicios Compartidos S.A.S. - - - 4.548
Accionistas 9.097

$ 502310 Ss9507 |3 50973 $ 26593
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Las cuentas con companias subordinadas del exterior al 31 de diciembre de 2025 y 2024 comprenden

cifras que se expresan en millones de pesos:

Compania

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

Cuentas Cuentas
por por pagar
cobrar
99.204 108.211 11.533
686 - 881
- 1.447 - 1.447

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

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 2025 al amparo de la autorizacion general otorgada por la Asamblea General de Accionistas
mediante su reunion de fecha 31 de marzo de 2025; lo anterior en cumplimiento de lo dispuesto por el
paragrafo 3 del articulo 2.2.2.3.4 del Decreto 1074 de 2015.

@\l Informe de

@ cumplimiento
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, asi como 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

- INFORME ANUAL 2025

Commission (COSO). La aplicacion de los componentes
de este modelo proporciona a las compafias una
seguridad razonable sobre la consecucion de los
objetivos estratégicos, operacionales, de reportes
y cumplimiento normativo, mediante la gestion de
riesgos adecuado 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 buscan 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.
Codigo 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 proliferacién de armas de destrucciéon masiva.

Manual de cumplimiento.

Manual de politicas internas para el manejo de
datos personales.

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

Identificar irreqularidades 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 Compahnia, bajo la
metodologia utilizada en la evaluacion de este.
Se basa en el modelo internacional de control
interno Committee of Sponsoring Organizations
of the Treadway Commission (COSO).

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, eficiencia y el seguimiento a su
mejoramiento continuo.

Durante el ano 2025 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 afo el Sistema
de Control Interno de la Organizacién, 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 2025, tanto la administracién como los
6rganos 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 informacion financiera preparada y revelada
por Carvajal S.A.

u Informe de desempeno de los
sistemas de revelacion y control
de la informacion financiera

Carvajal S.A. tiene implementados manuales y
procedimientos cuya finalidad es garantizar que la
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informacion financiera que se genera al interior de la
Compania refleje la realidad de esta. Del mismo modo,
cuenta con organismos externos contratados con esta
misma finalidad, entre otras 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 alarevelacion y publicacion, en los eventos
y términos en que lo exija la ley, de la informacion
relevante con destino al mercado de valores y a los
accionistas, segln sea el caso.

[ otros informes de cumplimiento

La organizacion 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. Este
identifica, detecta, previene y monitorea los riesgos
de cumplimiento, garantizando la implementacion
de las exigencias legales y generando confianza
en los diferentes grupos de interés. El programa es
liderado por el oficial de cumplimiento corporativo.

Informe sobre prevencion de riesgo LAFT

La organizacion Carvajal cuenta con un lineamiento
que establece la Prevencion del Lavado de Activos,
la Financiacién del Terrorismo y la Proliferacion de
Armas de Destruccion Masiva (LA/FT/FPADM), el
cual dispone las directrices para el relacionamiento
con los grupos de interés, que consta los procesos de
debida diligencia, y capacitaciones a colaboradores
y terceros estratégicos, alineadas con las normativas
vigentes y estandares internacionales.

Anticorrupcion

La organizacion Carvajal cuenta con un Manual de
Cumplimiento que promueve y fortalece las medidas
necesarias para prevenir y combatir la corrupcion (de
acuerdo con los estandares normativos exigidos en
laLey 1778 de 2016 y Ley 2195 del 2022).

Datos personales

Carvajal S.A. cumple las obligaciones relativas a
la proteccion de datos personales, contenidas en
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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 alo dispuesto en el numeral 4 del articulo
47 delaley 222 de 1995, informamos que la Sociedad
cumple con todas las normas sobre propiedad
intelectual y derechos de autor contempladas 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
de que la Sociedad no entorpeci6 lalibre circulacion de
las facturas emitidas por los vendedores o proveedores.

Principales actividades del programa
de cumplimiento

Durante el afio 2025 la organizacion Carvajal ejecutd
acciones estratégicas para fortalecer el Programa
de Cumplimiento Corporativo, garantizando su
funcionamiento efectivo, eficiente y oportuno. Entre
las actividades mas relevantes se destacan:

Presentacion de reportes reglamentarios ante la
Unidad de Informacion y Andlisis Financiero (UIAF)
y ante la Superintendencia de Sociedades.

Auditorias internas para verificar el cumplimiento
delos lineamientos relacionados con LA/FT/FPADM,
la Linea Etica y el Programa Ciudadano Carvajal.

Capacitaciones a colaboradores en temas de
cumplimiento, correspondiente a LA/FT/FPADM,
corrupcion, soborno y soborno transnacional.

Capacitacion a proveedores estratégicos en el
programa de cumplimiento incluido para los
contratistas en Colombia, fortaleciendo la cultura de



transparencia en la cadena de valor. Actualizacion
de matrices de riesgo en cumplimiento y
fortaleciendo los controles existentes.

Procesos de debida diligencia aplicados a los
diferentes grupos de interés, asegurando relaciones
transparentes y confiables.

Realizacion de comités de cumplimiento semestrales,
para gestionar avances y sequimiento al programa.

Actualizacion de criterios para la evaluacion de
contrapartes.

Participacion en espacios de relacionamiento
especializados en temas de cumplimiento:

Miembros del Instituto Colombiano de Gobierno
Corporativo.

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

Miembro del comité de cumplimiento
empresarial colombiano.

Gestion integral en proteccion de datos personales:

Capacitaciones a los colaboradores sobre
las obligaciones derivadas del régimen de
proteccion de datos personales y divulgacion
a sus grupos de interés sobre las directrices
internas para su adecuado cumplimiento de
forma periédica.

Se realiz6 dos veces al ano el comité de datos
personales para garantizar el cumplimiento de
las disposiciones contenidas en el manual.

Auditorias para verificar el cumplimiento del marco
normativo en proteccion de datos personales.

Se realizaron tanto el reporte de las bases de
datos que contienen datos personales existentes
como los reportes semestrales de reclamaciones
recibidas, ambos ante el Registro Nacional de
Bases de Datos.

Se adelantaron 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.

Se implementaron las recomendaciones
emitidas dentro del Manual de Politicas y
Procedimientos para garantizar el adecuado
cumplimiento de la ley y del principio de
responsabilidad demostrada (accountability).

Se implementaron medidas de seguridad de la
informacion conforme con las précticas de la
industria.

Se implemento la Célula de Datos Personales,
un equipo especializado para la administracion
y la gestion centralizada de todos los PIGDP
de las companias del grupo.

Se realizaron la revision y la actualizacion del
Aviso de Privacidad y la Politica de tratamiento
de Datos Personales de Carvajal S.A..

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

Informe Comité de Auditoria
y Riesgos

Durante 2025 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
apoy¢ a la Junta Directiva en el seguimiento 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. Llevo a cabo, con total independencia, la labor de
la auditoria externa e interna.
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3. Cumplid 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.

E Sistema de Administracion
de Riesgos

El Sistema de Administracion de Riesgos de
Carvajal S.A. Holding del Grupo se fundamenta en
marcos de referencia y mejores practicas a nivel
internacional como el estandar ISO 31000:2018,
COSO 2013 y COSO ERM 2017; en consonancia
con estos est@ndares la Organizacion gestiona sus
riesgos, logrando el balance en las dimensiones
econdmica, social y ambiental para el cumplimiento
de su estrategia.

En el marco del Sistema Administracion de Riesgos
se contemplan la identificacion, el andlisis, la
evaluacion, el tratamiento y el monitoreo de los
riesgos estratégicos, asi como los riesgos que se
presentan en los procesos que integran la cadena
de valor de las companias de la organizacion
Carvajal. Asi, se ha establecido la arquitectura
de control como elemento esencial del Gobierno
Corporativo, agrupando los aspectos relacionados
con el Sistema de Control Interno y el Sistema de
Administracion de Riesgos, con el fin de afrontar los
retos organizacionales contemplando los posibles
eventos que impacten negativamente los objetivos
de la Compania y su Grupo.

I3 1dentificacién de
riesgos estratégicos

Laidentificacion de riesgos estratégicos es un proceso
dindmico en el cual se contemplan los factores
externos (ambiental, social, tecnoldgico, econémico
y politico) e internos 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
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para probabilidad e impacto en la metodologia de
gestion de riesgos. Producto de este ejercicio durante
2025 se priorizaron seis riesgos:

Pérdida de competitividad y mercado por nuevas
leyes y reformas en las leyes existentes, que afecten la
operacion de Carvajal Empaques, especialmente leyes
relacionadas con el portafolio - Carvajal Empaques S.A.

Riesgo de liquidez por volatilidad en la generacion
de caja o capital de trabajo - Carvajal Grupo.

Afectacion de la rentabilidad y la liquidez del negocio
por reduccion significativa del precio internacional
del papel (estabilizacion de precios en dolares a
precios prepandemia), alto endeudamiento y
desalineacion entre la capacidad de las plantas
y los productos de bajo margen - Carvajal Pulpa y
Papel S.A.

Pérdida de mercado por concentracion en clientes,
mayor competencia en el mercado (precios) y
cambios en los patrones de consumo - Carvajal
Pulpa y Papel S.A.

Suspension de las operaciones por incumplimientos
normativos asociados a vertimientos, incapacidad
para gestionar los residuos solidos industriales y
afectacion a acuiferos subterraneos - Carvajal
Pulpa y Papel S.A.

Interrupciones operativas por dependencia de
proveedores de materias primas estratégicas -
Carvajal Empaques S.A.

ﬂ Evaluacion, monitoreo
y mitigacion de los riesgos
estratégicos

La evaluacion de los riesgos estratégicos en 2025 se
efectud considerando la probabilidad de materializacion
delos riesgos y sus impactos, la solidez de los controles
existentes y las fuentes de los riesgos. Asi mismo, cada
negocio de manera independiente realiz6 la evaluacion y
el andlisis de la exposicion a los riesgos estratégicos con
su perspectiva de negocio, con el fin de tomar decisiones
alineadas con el apetito de riesgo de la Organizacion.



A su vez, periodicamente en el Comité de Auditoria
y Riesgos, se analizo la exposicion a dichos riesgos,
efectuando seguimiento constante sobre las principales
acciones de mitigacion. En tal sentido, la Organizacion
orient6 sus esfuerzos a implementar acciones concretas
que permitieran mitigar los riesgos estratégicos. Dentro
de esas acciones se destacan las siguientes:

Monitoreo y seguimiento a potenciales regulaciones
con expertos internos y asesores juridicos, seguimiento
a la actualizacion de la matriz de cumplimiento
regulatorio, sistema de interaccion con gremios en
mesas de trabajo en las diferentes geografias en
donde opera.

Monitoreo periddico de los indicadores de liquidez,
disciplina en eficiencia operativa, desarrollo de
estrategias comerciales y de competitividad,
mejoramiento del costo de la deuda y
reperfilamiento de obligaciones financieras.

En un contexto de retos financieros y operativos, la
sociedad Carvajal Pulpa y Papel S.A. concentro sus
operaciones en la planta de Guachené, en concordancia
con el andlisis estratégico de gestion del riesgo. Asi
mismo, como parte del ejercicio de mitigacion de
los riesgos estratégicos, el negocio trabajo de forma
continua en:

Estabilizar presencia en mercados internacionales.

Optimizar el enfoque del portafolio para
concentrarlo en iniciativas de mayor valor.

Proceso de gestion antidumping para establecer
medidas arancelarias a la importacion de productos
a precios que se consideran artificialmente bajos.

No obstante, el monitoreo y el sequimiento frente al
riesgo de “Afectacion a la rentabilidad y la liquidez
del negocio por reduccion significativa del precio
internacional del papel, alto endeudamiento y
desalineacion entre la capacidad de las plantas”,
continta debido al ingreso de productos con precios
inferiores a los del mercado local.

Con respecto al tema del endeudamiento, incluido enla
definicion de este riesgo, es importante mencionar que

Carvajal Pulpay Papel S.A. estd evaluando oportunidades
de negocio con varios de los activos de la planta de
Yumbo, con el fin de generar liquidez adicional que
permita hacer abonos a las obligaciones financieras.

G 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. Esta tarea sera responsabilidad de cada
negocio y serd soportada a nivel metodolégico 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 2025 la Organizacién,
en linea con la politica corporativa de riesgos,
desarroll6 las siguientes actividades:

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

Desarrollo del proyecto “gestion de riesgos
empresariales” para fortalecimiento integral del
Sistema de Administracion de Riesgos.

Fortalecimiento de la metodologia para identificacion
de riesgos de fraude a nivel de proceso.

Fortalecimiento de los mecanismos de reporte de
negocio para consolidacion corporativa.

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

Desarrollo del Comité de Auditoria y Riesgos en
concordancia con el cronograma definido para el
monitoreo de los riesgos.

Fortalecimiento de los controles y planes de
accion para la gestion de los riesgos estratégicos
y operativos.
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Promocion de espacios de formacion 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.

Induccion en gestion de riesgos para los nuevos
miembros de la Junta Directiva.

Durante 2025 la Organizacion fortalecio su Sistema
de Administracion de Riesgos y promovio el desarrollo
de la cultura de gestion de riesgos al interior de sus
negocios y de sus procesos en linea con las mejores
practicas en esta materia, garantizando que la gestion
de riesgos considerara el contexto interno y externo,
recogiera diferentes puntos de vista, contara con la
mejor informacion disponible y fuera parte integral
de todos los procesos de la entidad para realizar
unos adecuados procesos de identificacion, andlisis,
evaluacién y tratamiento de diferentes riesgos a los
que se expone la Organizacion. El andlisis cuantitativo
y/o cualitativo del riesgo de mercado al que esta
expuesto el emisor como consecuencia de sus
inversiones y actividades sensibles a variaciones de
mercado se desarrolla por medio de la Nota 27 alos
estados financieros consolidados.

N
Otros

| asuntos
- .
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 a este informe.
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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. Certificaciéon de materialidad informacién
financiera

Obra como anexo a este informe la certificacion
sobre materialidad de la informacion financiera.

iv.Certificacion de Revisoria sobre Revelacion
Informacion Financiera

Obra como anexo a este informe la certificacion
de la revisoria sobre revelacion de informacion
financiera.

Anexos:
i. Listado sociedades grupo empresarial.
ii. Certificacion Ley 964 de 2005.

iii. Certificacion de materialidad informacion
financiera.

iv. Certificacion sobre sistemas para el reporte
de informacion al RNVE.

v. Detalle requerido por el numeral 3 del articulo
446 del Codigo de Comercio.

vi. Certificacion de revisoria sobre revelacion de
informacion financiera.

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

viii. Informe de sostenibilidad.

ix. Constancia de verificacion emitida por
Icontec - Informe de sostenibilidad
corporativo - Carvajal S.A.

x. Estados financieros de:
1. Carvajal Pulpa y Papel S.A.
2. Carvajal Empaques S.A.
3. Carvajal Tecnologia y Servicios S.A.S.
4. Carvajal Propiedades e Inversiones S.A.

5. Bico Internacional S.A.



r", i‘;l A [
T

¥
-.1"'
A .\'

SRR

INFORME DEL PRESIDENTE Y DE LA JUNTA DIRECTIVA *




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 2025 y 2024, la informacion sometida a consideracion
de la asamblea general de accionistas y otros informes relevantes para el
pUblico, no contienen vicios, imprecisiones o errores que impidan conocer
la verdadera situacion patrimonial o las operaciones de la sociedad.

Pedro Felipe Carvajal Cabal
Representante legal

— INFORME ANUAL 2025



Anexo No. 3

Certificado de materialidad informacion financiera

Cali, 26 de febrero de 2026

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

CERTIFICA:

Que el informe de fin de ejercicio para el ano 2025, contiene todos los aspectos
materiales del negocio, ast:

1. Aspectos generales de la operacion
Desempeno bursatil y financiero
Informe de Gobierno Corporativo
Informe de Grupo Empresarial

Informe de Cumplimiento

o v &~ W N

Litigios

Pedro Felipe Carvajal Cabal

Representante legal

INFORME DEL PRESIDENTE Y DE LA JUNTA DIRECTIVA *
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Carvajal SA.

Estados de situacion financiera separados

Con corte al 31 de diciembre de 2025y 2024. En millones de pesos colombianos.

Activos

Efectivo y equivalentes de efectivo

Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar

Cuentas por cobrar a partes relacionadas

Activos por impuestos

Activos corrientes

Cuentas por cobrar a partes relacionadas

Inversiones en subsidiarias
Activos por impuestos diferidos
Activos no corrientes

Total activo

Las notas son parte integral de los estados financieros separados.

(*) Ver certificacion adjunta.

o

Pedro Felipe Carvajal C.
Representante legal (*)

- INFORME ANUAL 2025

Y

José Alexander Castro V.

Contador (*)
T.P.72788-T

NOTA 2025

7 2.942 24,025
8 2.422
14 84.440 148.056
18 4.109 4.547
93.913 176.628
14 517.760 470.770
9 1.285.349 1.289.501
18 730 4.990
1.803.839 1.765.261

1.897.752 1.941.889

}n\mﬁ N\i&l 0.

Jeniffer Esperanza Alvira D.
Revisor fiscal
T.P.218351-T
Designada por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530
(Véase mi informe del 26 de febrero de 2026)
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Carvajal S.A.
Estados de situacion financiera separados

Con corte al 31 de diciembre de 2025y 2024. En millones de pesos colombianos.

NOTA 2025

Pasivos

Obligaciones financieras 10 69.739 19.483
Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar 12 22.673 15.745
Cuentas por pagar a partes relacionadas 14 61.054 34.601
Titulos emitidos 11 - 196.429
Pasivos por impuestos 18 84 77
Pasivos corrientes 153.550 266.335
Obligaciones financieras 10 258.017 181.739
Titulos emitidos 11 506.523 506.228
Cuentas por pagar a partes relacionadas 14 - 4972
Pasivos no corrientes 764.540 692.939
Patrimonio

Capital emitido 19 1.637 1.637
Reservas legales y estatutarias 20 550.798 550.798
Reservas de ORI 20 (27.527) (16.488)
Resultados acumulados 454.754 446.668

Total pasivo y patrimonio 1.897.752 1.941.889

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

/M
EnfER Alida 0.
Pedro Felipe Carvajal C. José Alexander Castro V. Jeniffer Esperanza Alvira D.
Representante legal (*) Contador (*) Revisor fiscal
T.P.72788-T T.P.218351-T

Designada por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530
(Véase mi informe del 26 de febrero de 2026)
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Carvajal S.A.
Estados de resultados separados

Por los afos terminados el 31 de diciembre de 2025 y 2024. En millones de pesos colombianos.

(excepto el resultado neto por accion)
NOTA 2025

Resultado neto por método de participacién patrimonial 9 67.268 (119.209)
Otros ingresos 15 72 8.773
Gastos de administracion 16 3.698 4.449
Otros gastos 112 21
Otras ganancias (pérdidas) - 217
Resultados de operacion 63.530 (114.689)
Ingresos financieros 17 61.686 64.562
Costos financieros 17 112.705 116.163
Ganancias (pérdidas) derivadas de la posicién monetaria neta (73) (1.454)
Resultado neto antes de impuesto a las ganancias 12.438 (167.744)
Ingreso (gasto) por impuesto a las ganancias 18 (4.352) 3.157

Resultado neto del periodo 8.086 (164.587)
Resultado neto por accion basica y diluida 22 m

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

% @ JenfER Alida 0

Pedro Felipe Carvajal C. José Alexander Castro V. Jeniffer Esperanza Alvira D.
Representante legal (*) Contador (%) Revisor fiscal
T.P.72788-T T.P.218351-T

Designada por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530
(Véase mi informe del 26 de febrero de 2026)

- INFORME ANUAL 2025
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Carvajal S.A.
Estados de otros resultados integrales separados

Por los afos terminados el 31 de diciembre de 2025 y 2024. En millones de pesos colombianos.

Resultado neto del periodo 8.086 (164.587)
Otros resultados integrales

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

Participacién de otros resultados integrales de subsidiarias

contabilizadas utilizando el método de participacién patrimonial (11.039) 20.888
Total partidas que se reclasifican o pueden

reclasificarse al resultado del periodo, neto de impuestos (aLess AT
Otros resultados integrales, netos de impuestos (11.039) 20.888

Total resultado integral (2.953) (143.699)

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

/-A-’\—V
JenR Alita 0.
Pedro Felipe Carvajal C. José Alexander Castro V. Jeniffer Esperanza Alvira D.
Representante legal (*) Contador (%) Revisor fiscal
T.P.72788-T T.P.218351-T

Designada por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530
(Véase mi informe del 26 de febrero de 2026)

ESTADOS FINANCIEROS SEPARADOS
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Carvajal S.A.
Estados de flujos de efectivo separados

Por los afos terminados el 31 de diciembre de 2025 y 2024. En millones de pesos colombianos.

Flujo de efectivo por actividades de operacion

Resultado neto del periodo 8.086 (164.587)
Ajustes por:

Costos financieros 112.705 116.163
Resultado neto por método de participacion patrimonial (67.268) 119.209

y deterioro / recuperaciones de inversiones en subsidiarias

Ingreso de otras provisiones - (8.700)
Gasto diferencia en cambio no realizada 1.270 2.544
Impuesto de renta diferido 4.260 (3.263)
Impuesto de renta corriente 92 106
Subtotal 59.145 61.472
Cambios en:

Activos por impuestos corrientes (4.042) (3.634)
Inversiones (101) -
Cuentas por cobrar a partes relacionadas (27.265) (31.275)
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar 810 (591)
Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar (100) (1.968)
Cuentas por pagar a partes relacionadas 31.731 459
Pasivos por impuestos corrientes 7 (1.009)
Dividendos recibidos 102.791 144.988
Flujo procedente de actividades de operacion 162.976 168.442
Devolucién de impuesto de renta 4.480 671
Flujo neto de efectivo generado por actividades de operacion 167.456 169.113
Flujo de efectivo de actividades de financiacion:

Préstamos obtenidos 311.954 208.813
Pago de obligaciones financieras y titulos emitidos (382.409) (225.704)
Pago de intereses y otros costos financieros (108.897) (114.882)
Readquisicién de acciones - (4.122)
Dividendos pagados (9.187) (37.590)
Flujo neto de efectivo utilizado en actividades de financiacion (188.539) (173.485)
Disminucion en efectivo y equivalentes de efectivo (21.083) (4.372)

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del periodo m
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo 2.942 m

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

/-A-’\—V
JenfeR Ao 0-
Pedro Felipe Carvajal C. José Alexander Castro V. Jeniffer Esperanza Alvira D.
Representante legal (*) Contador (*) Revisor fiscal
T.P.72788-T T.P.218351-T

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

. (Véase mi informe del 26 de febrero de 2026)

— INFORME ANUAL 2025



Certificacion

Declaramos que hemos verificado previamente las afirmaciones contenidas en los estados
financieros separados de CARVAJAL S.A., cortados al 31 de diciembre de 2025 y 2024,
los cuales se han tomado fielmente de los libros. Por lo tanto:

1.

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

Todos los hechos econdmicos realizados han sido reconocidos.

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

Todos los elementos han sido reconocidos por importes apropiados.

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

Pedro Felipe Carvajal C. José Alexander Castro V.
Representante legal Contador
T.P. 72788 -T

ESTADOS FINANCIEROS SEPARADOS *




* INFORME ANUAL 2025

Carvajal S.A.

Notas a los estados
financieros separados

Por los anos terminados el 31
de diciembre de 2025 y 2024

(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 al 31 de
diciembre de 2025 y 2024 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 2025y 2024.

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 Latinoaméricaq, 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), 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.

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 enla Ley 1314 de 2009 y el
Decreto 2420 de 2015 y sus decretos modificatorios,
y compiladas en el Anexo Técnico Compilatorio y
Actualizado 1-2019, de las Normas de Informacion
Financiera (NIIF), Grupo 1.

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

La aplicacion de dichas normas internacionales en
Colombia esta sujeta a algunas excepciones establecidas
por el regulador y contenidas en el Decreto 2420

de 2015 y modificatorios. Estas excepciones varian
dependiendo del tipo de compaia y son las siguientes:

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 2015y
modificatorios, requiere la aplicacion del articulo
35 de la Ley 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 estén 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 econémico
principal en el que opera la Sociedad. Se determind
el peso colombiano considerando que:

Influye 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.

ESTADOS FINANCIEROS SEPARADOS *



Adopcion de
normas nuevas

Al 31 de diciembre de 2025 no se han emitido nuevas
normas o enmiendas para adopcion.

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 adoptard esas normas en la fecha en la
que entren en vigencia, de acuerdo con los decretos
emitidos por las autoridades locales.

NIIF 17 - Contratos de Seguros

En mayo de 2017, el IASB emiti6 la NIIF 17, un nuevo
estandar contable integral para contratos de seguro
cubriendo la medicién 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,
sinimportar 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 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.

- INFORME ANUAL 2025

La NIIF 17 ha sido incorporada al marco contable
colombiano por medio de decreto 1271 de 2024,
y aplicard a partir del 1 de enero de 2027. El Grupo
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 emiti6 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
desempeno 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.

Ala fecha, la NIIF 18 no ha sido incorporada al marco
contable colombiano por medio de decreto.

Mejoras 2024

NIIF 19 - Subsidiarias sin Obligacion Puablica
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 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.

Ala fecha, la NIIF 19 no ha sido incorporada al marco
contable colombiano por medio de decreto.

Modificaciones alas NIIF 9 y NIIF 7, clasificacion
y medicion de instrumentos financieros

En mayo de 2024, el IASB emitid modificaciones a
las NIIF 9 e IFRS 7, modificaciones a la clasificacion
y medicion de instrumentos financieros. Las
modificaciones incluyen:

Aclaracién de que un pasivo financiero se dard de
baja en la “fecha de liquidacion” y la opcion de dar
de baja pasivos financieros liquidados mediante un
sistema de pagos electronicos antes de la fecha de
liquidacion (si se cumplen condiciones especificas).

Orientacion adicional sobre como se deben evaluar los
flujos de caja contractuales para activos financieros
con caracteristicas ambientales, sociales y de gobierno
corporativo (ESG) y caracteristicas similares.

Aclaraciones sobre qué constituyen activos
financieros con caracteristicas “sin recurso” y
cudles son las caracteristicas de los instrumentos
vinculados contractualmente.

Laintroduccion de divulgaciones para instrumentos
financieros con caracteristicas contingentes y requisitos
adicionales de divulgacion para instrumentos de renta
variable clasificados a valor razonable a través de
otros resultados integrales (ORI).

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

Modificaciones anuales a las normas contables
NIIF, volumen 11

En julio de 2024, el IASB emiti6 nueve enmiendas de
alcance limitado como parte de su mantenimiento
periddico de normas contables NIIF. Las enmiendas
incluyen aclaraciones, simplificaciones, correcciones o
cambios para mejorar la coherencia en IFRS 1 - Adopcion
por primera vez de Normas Internacionales de
Informacion Financiera, IFRS 7 - Instrumentos Financieros:
divulgacion y su orientacion correspondiente sobre
la implementacion de IFRS 7, IFRS 9 - Instrumentos
Financieros, IFRS 10 - Estados Financieros Consolidados
y NIC 7 - Informes de Flujos de Caja en la NIC.

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

Mejoras 2023

Modificaciones ala NIC 7 y NIIF 7, acuerdos
de financiacion con proveedores

Las modificaciones a la NIC 7 - Estado de Flujos de
Efectivo y a la NIIF 7 - Instrumentos Financieros,
aclaran las caracteristicas de los acuerdos de
financiacién con proveedores y exigen informacion a
revelar adicional sobre dichos acuerdos. Los requisitos
de informacion a revelar tienen por objeto ayudar a
los usuarios de los estados financieros a comprender
los efectos de los acuerdos de financiaciéon 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:
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Una excepcion temporal obligatoria al reconocimiento
y la divulgacion de los impuestos diferidos que surjan
de la implementacion jurisdiccional de las normas
modelo del sequndo pilar; y

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
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.

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 ala 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.

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

La clasificacion no se verd afectada por la
probabilidad de que una entidad ejerza su derecho
de diferimiento.
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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 liquidacién 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.

Principales politicas
y practicas contables

Las principales politicas contables se describen a
continuacion:

u Bases de medicion

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

Instrumentos financieros

Valor razonable
de cobertura

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 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 historico en una
moneda extranjera no se reconvierten.

Las diferencias en cambio que surjan al liquidar
las partidas monetarias o al convertir las partidas



monetarias a tipos diferentes de los que se utilizaron
para su reconocimiento inicial, se hayan producido
durante el periodo o en estados financieros previos,
se reconoceran en los resultados del periodo en
el que aparezcan.

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.

Los ingresos por intereses de un activo financiero
se reconocen cuando sea probable que la Sociedad
reciba los beneficios econdémicos asociados con la
transaccion y el valor de los ingresos pueda medirse
de forma fiable. Los ingresos por intereses se registran
sobre una base de tiempo, con referencia al capital
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.

) 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 combinacion de negocios o en partidas

reconocidas directamente en patrimonio u otros
resultados integrales.

i. Impuesto corriente

El impuesto corriente incluye el impuesto esperado
por pagar o por cobrar sobre la base gravable del 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 existentes entre el valor en
libros de los activos y pasivos para propositos de
informacion financiera y los montos usados para
propésitos tributarios. Los impuestos diferidos no
se reconocen para:

Las diferencias temporarias admitidas por el
reconocimiento inicial de un activo o un pasivo
en una transacciébn 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
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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 seré 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 evalla 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 alas diferencias
temporarias en el periodo en el que se reversen, usando
tasas fiscales aprobadas o practicamente aprobadas
a la fecha del estado de situacion financiera.

La medicién de los pasivos por impuestos diferidos
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.

G 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
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en la participada y tiene la capacidad de influir en
esos rendimientos a través de su poder sobre esta.

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

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

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

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

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

ﬂ Deterioro en el valor de
activos no financieros
La Sociedad revisa cada aho 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
condicién 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.

Siel valor recuperable de un activo o unidad generadora
de efectivo es menor que el valor en libros, el valor en
libros del activo o de la unidad generadora de efectivo
se reduce al valor recuperable, y la pérdida por deterioro
se registra como un gasto de manera inmediata.

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

{9 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 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 demés 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 arecibir 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 las 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 y un pasivo financiero serdn 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. Ademads,
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 evallian a la fecha del estado de
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situacion financiera, para determinar la existencia
de indicadores de deterioro en su valor. Se reconoce
una correccion de valor de pérdidas esperadas sobre
las cuentas por cobrar medidas al costo amortizado.
Para las cuentas por cobrar comerciales y activos de
los contratos, la correccion de valor por pérdidas sera
igual a las pérdidas crediticias esperadas durante el
tiempo de vida del activo.

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

iii. Pasivos financieros no derivados

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

iv. Otros instrumentos financieros
Derivados de cobertura

En las ocasiones en que la Sociedad considera
necesario cubrir algtn riesgo de tipo cambiario en sus
flujos de efectivo en una moneda especifica, o requiere
cubrir algtin 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 la relacion
de la transaccion de cobertura y la partida cubierta.
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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 porcién ineficaz de la ganancia o
pérdida del instrumento de cobertura se reconoce
en los resultados del periodo.

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

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

Cobertura de valor razonable

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

La Sociedad no utiliza instrumentos derivados para
fines especulativos.

m Provisiones

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

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

es probable (es decir, existe mayor posibilidad
de que se presente, que de lo contrario) que la



Sociedad tenga que desprenderse de recursos
econémicos para cancelar la obligacion, y

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

En caso de que la Sociedad espere que una parte o
la totalidad del desembolso necesario para liquidar
la provision le sea reembolsado por un tercero, tal
reembolso es objeto de reconocimiento cuando, y solo
cuando, sea practicamente segura su recepcion si la
Sociedad cancelala obligacion objeto de la provision.
El reembolso, en tal caso, es tratado como un activo
independiente. El valor reconocido para el activo
no excederd al valor de la provision. En la cuenta
de resultados, el gasto relacionado con la provision
puede ser objeto de presentacion como una partida
neta del valor reconocido como reembolso por recibir.

ﬂ Pasivos contingentes

La Sociedad reconoce provisiones para aquellas
contingencias que son probables. Los demas pasivos
contingentes, no considerados probables, los revela en
las notas alos 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 obligacién posible, surgida a raiz de sucesos
pasados, cuya existencia quedaré confirmada solo
si llegan a ocurrir o, en caso contrario, si no llegan a
ocurrir uno 0 mds 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; o (2) el
valor de la obligacién no pueda ser medido con la
suficiente fiabilidad.

§J Instrumentos de capital

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

u Reserva legal

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

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.

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

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

La informaciéon 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
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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 economicos.

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 informacion de terceros, como
cotizaciones de corredores o servicios de fijacion de
precios para medir los valores razonables, el equipo de
valoracion evalta la evidencia obtenida de los terceros
para respaldar la conclusion de que esas valorizaciones
satisfacen los requerimientos de las NCIF, incluido el
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nivel dentro de la jerarquia del valor razonable en el
que deberian clasificarse esas valorizaciones.

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

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

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 informacién adicional sobre los
supuestos utilizados al medir los valores razonables.



Efectivo y equivalentes de efectivo

2025 2024
Bancos 1.883 6.970
Depésitos de alta liquidez 1.059 17.055

Total 2.942 24.025

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, al 31 de diciembre
de 2025, ascienden a $1.628 (USD 433,413.04), y al 31 de diciembre de 2024 a $63 (USD 14,240.21).

Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar

2025 2024

Préstamos a terceros (1) 2.163

Intereses financieros (2) 259

(1) Corresponde a la reclasificacién de los préstamos otorgados de la subsidiaria Américas Business Process Services S.A.,
por la venta de esta sociedad en el mes de mayo.

(2) Corresponde a los intereses por los préstamos con Américas Business Process Services S.A.

ESTADOS FINANCIEROS SEPARADOS *
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En el mes de mayo 2025 se realizé la venta de las
acciones de la sociedad Américas Business Process
Services S.A., sociedad dedicada a proveer servicios
de contact center y transformacion de operaciones.
Carvajal S.A. poseia indirectamente el sesenta por
ciento (60 % ) de su capital social a través de su
subsidiaria Assenda Inversiones S.A.S.

De igual manera, en el mes de mayo 2025 las
acciones de la sociedad Alaga S.A.S. fueron
transferidas en virtud de un contrato de compraventa,
a favor de Integrity Holding S.A.S. de conformidad
con el acuerdo suscrito. Sujeto al cumplimiento de
ciertas condiciones, Carvajal S.A. podrda convertirse

Obligaciones financieras

en accionista de Integrity Holding S.A.S. o de la
sociedad matriz de dicha compania una vez ocurra
una reorganizacion corporativa (en adelante el “Grupo
Integrity”), el plazo para el cumplimiento de dichas
condiciones y para la conversion en acciones del
Grupo Integrity es de dieciocho (18) meses. Carvajal
S.A. poseia indirectamente el cien por ciento (100 % )
de su capital social a través de su subsidiaria Assenda
Inversiones S.AS.

Durante el afo se realizd la compra de 10.604
acciones preferentes de su filial Carvajal Empaques
S.A. por valor de $101.

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

son como siguen:

Ala demanda o en un afo

En el sequndo ano

En el tercero hasta el quinto ano, inclusive
Después del quinto ano

Menos: valor pagadero dentro de doce (12) meses

Valor pagadero a largo plazo

2025

69.739 19.483
77.532 27.500
135913 154.239
44,572
(69.739) (19.483)

258.017 181.739

Todas las obligaciones financieras al 31 de diciembre de 2025 y 2024 estan denominadas en pesos colombianos.
El costo promedio de la deuda fue de 11,2 % E.A. para los afos 2025 y 2024.
La Administracion de la Sociedad estima que el valor en libros de los préstamos se aproxima al valor razonable.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, la distribucién de la deuda por entidad financiera es la siguiente:

Entidad financiera Pais 2025

Grupo Bancolombia Colombia 27% 45%
Grupo Aval Colombia 35% 49%
Davivienda Colombia 38% 6%

- INFORME ANUAL 2025



Titulos emitidos

Corto plazo

Bonos emision ano 2020 - 196.429

Total - 196.429

Largo plazo
Bonos emision ano 2020 40.000 40.000
Bonos emisién ano 2023 466.523 466.228
Total 506.523 506.228

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, de la cual en el afo 2025 se cancelaron los bonos de la serie C5, quedando como saldo solo los
de la serie A10:

Serie A- A10 - 10 afos IPC + Margen E.A. 40.000 35%

Esta emision cuenta con una garantia parcial bancaria de $12.000, expedida por Banco Davivienda S.A.,
cuando el capital y los intereses correspondientes sean pagados en su fecha de vencimiento original, el valor
garantizado se reducird y corresponderé al 30 % de la serie vigente, cuyo capital atn no haya sido pagado.

Al 31 de diciembre de 2025 el valor razonable de los titulos vigentes de la serie A10 asciende a $35.185.
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.

Bonos emision ano 2023

El 26 de diciembre de 2023, la Sociedad llevo a cabo la colocacion de bonos ordinarios dirigido al sequndo
mercado por valor de $468.000. La adjudicacién 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

ESTADOS FINANCIEROS SEPARADOS




El reconocimiento inicial de este pasivo financiero
incluy6 costos directos de transaccion 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.

Al 31 de diciembre de 2025 la relacion financiera
(deuda financiera sobre Ebitda) es 4.0x, este indicador
es mayor al 3.0x estipulado en el prospecto de los
bonos, por lo anterior se esta constituyendo una
garantia bancaria por el valor de los intereses que se
deben pagar durante los doce meses siguientes a la
expedicion de la garantia, la vigencia de la garantia
sera desde el 30 de abril de 2026 hasta el 29 de
abril de 2027.

y otras cuentas por pagar

Cuentas comerciales 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)
Retenciones por pagar

Proveedores nacionales

22.545 15.441
102 189
26 115

Total 22.673 15.745

(1) El aumento corresponde principalmente a reconocimiento del pasivo por el 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.

Administracion de riesgos

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

Riesgo de crédito.
Riesgo de liquidez.

Riesgo de mercado.

- INFORME ANUAL 2025



Marco de gestion de riesgos

La Sociedad tiene como politica establecer mecanismos
de gestion frente a los diferentes riesgos a los cuales
se encuentra expuesta, y de acuerdo con la naturaleza
de cadarriesgo, se definen mecanismos de prevencion.

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

Junta Directiva Corporativa

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

Aprobar la politica y el modelo de gestion de riesgos
para las companias de la Organizacion Carvajal.

Monitorear el cumplimiento de las politicas del
Sistema de Gestion de Riesgos.

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

Aprobar los limites de tolerancia al riesgo de
manera global.

Comité de Auditoria y Riesgos

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

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

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
a la Junta Directiva.

Solicitar a la Administracién 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:

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 dependera de la disponibilidad de
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liquidez de la Organizacion, a fin de encontrar las
mejores condiciones de mercado, como también
del cumplimiento de indicadores financieros, tales
como deuda bruta sobre Ebitda, y Ebitda sobre gastos
de intereses. Se define Ebitda como el resultado
de actividades de operacion mas depreciaciones
y amortizaciones, y menos o mas otras ganancias
(pérdidas).

La liquidez se revisa a diario y se estudian los flujos de
caja proyectados a tres (3) meses. El nivel de la caja
promedio fue de $16.607 en 2025y $6.725 en 2024.

Si la Sociedad, de acuerdo con el presupuesto
de inversiones aprobado por la Junta Directiva,
requiere financiar compras de bienes de capital,
toma créditos de largo plazo, los cuales negocia la
Tesoreria Corporativa. La vida media de la deuda de
la Sociedad fue de 4,3 afios para 2025 y 3,3 afos
para 2024, aproximadamente. La deuda de largo
plazo representa el 91,6 % de la deuda total al 31
de diciembre de 2025,y 76,1 % al 31 de diciembre
de 2024.

Cada mes se revisan los indicadores arriba
mencionados.

La Sociedad presenta un pasivo corriente por valor
de $153.550 al cierre de 2025. 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 2026. Ademas, la Sociedad cuenta con cupos
bancarios suficientes que le permiten atender los
vencimientos adicionales que ocurran durante 2026.

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,
segun 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.
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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 délar 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 calculé la exposicion neta
de la Sociedad y su efecto sobre los resultados.

Suponiendo que lo Gnico que varia es la tasa de
cambio y todas las demas variables permanecen
iguales, se calculd qué efecto tendria en los estados
financieros de 2025 y 2024 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 $231 para 2025. En 2024, el
efecto seria a favor (si hay devaluacién) o en contra
(si hay revaluacion) por $899, 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 la tasa de
interés, puesto que tiene obligaciones financieras por
valor de $834.279 y $903.879 al 31 de diciembre
de 2025 y 2024, 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 2025y 2024, el costo promedio de la deuda fue el 11,2 % E.A. Suponiendo un escenario en
el cual otras variables permanezcan estables, un incremento de 100 puntos bésicos de la tasa de interés
impactaria el estado de resultados en $4.006 en 2025 ($4.547 en 2024) 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.

Transacciones y saldos con partes relacionadas

Carvajal S.A. efectlia 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 2025 y 2024 se presentan a continuacion:

Por cobrar Por pagar
Ano 2025 a partes a partes
relacionadas relacionadas
Carvajal Propiedades e Inversiones S.A. Colombia 20.156 - 161.632 9.200
Carvajal Empaques S.A. Colombia 6.872 1.637 58.320 41.548
Carvajal Educacion S.AS. Colombia 5.687 - 42.577
Carvajal Tecnologia y Servicios S.A.S. Colombia 142 897 1.101 8.810
Carvajal Pulpa y Papel S.A. Colombia 21.726 - 191.695
Assenda Inversiones S.A.S. Colombia 3.864 - 35.820
Carvajal Servicios Compartidos S.A.S. Colombia - 298
Carvajal Espacios S.A.S. BIC. Colombia 1.304 - 11.165
Américas Business Process Services S.A. Colombia 66
Bico Internacional S.A. Panama - - - 1.447
Carvajal Inversiones S.A. Panama - 120 99.204
Mepalecuador S.A. Ecuador 30 - 686
Subtotal subsidiarias 59.847 2952 602.200 61.005
Accionistas y otras relacionadas Colombia - - - 49

Subtotal accionistas
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Por cobrar Por pagar

Ano 2024 a partes a partes

relacionadas relacionadas
Carvajal Propiedades e Inversiones S.A. Colombia 25217 - 175.743 -
Carvajal Empaques S.A. Colombia 8.099 - 92.948 -
Carvajal Educacion S.AS. Colombia 7.480 - 47.679 4.978
Carvajal Tecnologia y Servicios S.A.S. BIC.  Colombia 149 460 1.102 7.970
Carvajal Pulpa y Papel S.A. Colombia 19.622 - 154.751 -
Assenda Inversiones S.A.S. Colombia 2.239 - 26.342 -
Carvajal Servicios Compartidos S.A.S. Colombia 37 495 - 4.548
Carvajal Espacios S.A.S. BIC. Colombia 1.293 - 11.169 -
Americas Business Process Services S.A. Colombia - 3 - -
Bico Internacional S.A. Panama - - - 1.447
Carvajal Inversiones S.A. Panamaé - 1.044 108.211 11.533
Bico Internacional S.A. Ecuador - - 881 -
Subtotal subsidiarias 64.136 2.002 618.826 30.476
Accionistas y otras relacionadas Colombia - - - 9.097
Subtotal accionistas - 9.097

fotal | | 64136 2002 618.826 39.573

Cuentas por cobrar a partes relacionadas (3) 84.440 148.056
Cuentas por pagar a partes relacionadas (1) 61.054 34.601
Cuentas por cobrar a partes relacionadas (2) 517.760 470.770
Cuentas por pagar a partes relacionadas - 4972

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

(2) El'aumento de las cuentas por cobrar a partes relacionadas de largo plazo corresponde principalmente a colocacion
de préstamos y a novaciones de deuda de corto plazo.

(3) Ladisminucién de las cuentas por cobrar a partes relacionadas de corto plazo corresponde principalmente a pago de
préstamos y novaciones de deuda a largo plazo.

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:

2025

Honorarios a miembros de la Junta Directiva 1.225 1.104
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Otros ingresos

Los otros ingresos reconocidos durante 2025 y 2024 se componen principalmente de aprovechamientos,
recuperacion de otros gastos y recuperacion de provisiones.

Gastos de administracion

2025

Impuestos 1.708 2397
Honorarios 1.628 1.588
Comisiones 229 359
Contribuciones y dfiliaciones 67 85
Seguros 28

Gastos legales 17 9
Diversos 21 11

Total 3.698 4.449

Ingresos y costos financieros

Los ingresos financieros por valor de $61.686 y $64.562 al 31 de diciembre de 2025 y 2024, respectivamente,
se componen principalmente de intereses causados en préstamos otorgados a partes relacionadas.

Por otro lado, los costos financieros por valor de $112.705y $116.163 al 31 de diciembre de 2025 y 2024,
respectivamente, se componen principalmente de intereses causados en los titulos emitidos, préstamos
con entidades financieras y cuentas por pagar a partes relacionadas.

Impuestos

Activos y pasivos por impuestos corrientes

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

Activos por impuestos corrientes m

Saldo a favor en renta 4109 4,547

4.109 4.547
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Pasivos por impuestos corrientes

Impuesto industria y comercio 84 77

Los principales elementos del gasto del impuesto sobre la renta por el periodo de doce (12) meses terminados
el 31 de diciembre de 2025 y de 2024, respectivamente, son los siguientes:

Estado de resultados

Impuestos a las ganancias

Impuestos pagados en el exterior (92)
Ajuste relacionado con el impuesto corriente del ejercicio anterior - (106)

Ingfes.o (gasto) por.lfnpuest.os dlfe.l'ldOS relaaor.mdo con el (4.260) 3.263
nacimiento y reversion de diferencias temporarias

Total ingreso (gasto) por impuesto a las ganancias (4.352) 3.157

Tasa efectiva de tributacion
La conciliacion de la tasa efectiva de tributacion del 35 % aplicable por los anos terminados al 31 de

diciembre de 2025 y 2024, respectivamente, es la siguiente:

Resultado neto antes de impuesto a las ganancias 12.438 (167.744)
A la tasa legal de impuestos del 35% 35% 35%
(Gasto) ingreso impuesto esperado (4.353) 58.710

Diferencias permanentes:

En gastos no deducibles (1) (2) (3) (4) (65.214) (127.570)
En ingresos no gravados (1) (3) 88.601 119.399
En ingresos gravados (5) (23.597) (47.285)
Gasto renta en el exterior (92)

Ajuste saldo inicial base del ID 303 (97)

A la tasa efectiva de impuesto del 34,07% (2025) y 2,07% (2024) (4.352) 3.157
Ingreso (gasto) por impuesto a las ganancias (4.352) m
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Los principales cambios de la tasa efectiva de tributacion son los siguientes:

1. Método de participacion patrimonial
2. Gasto no deducible GMF

3. Diferencia en cambio no realizada

4. Deterioro de inversion

5. Dividendos recibidos

Tasa de tributacion depurada

Con la Ley 2277 de 2022, “Reforma Tributaria para la Iqualdad 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 tributacion 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 cdlculo 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 15 (422) 437 (2.149)

Pérdidas fiscales disponibles para compensacion
contra utilidades fiscales futuras (1) >412 (4.697) >412

Activo/pasivo neto por impuesto diferido 4.990 (4.260) 3.263

1. La fecha de caducidad de las pérdidas es el afio 2036. La pérdida fiscal corresponde al afio gravable 2024.

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

manera:
2025
Activo por impuesto diferido 730 5.412
Pasivo por impuesto diferido - (422)

Activo neto por impuesto diferido 730 4.990
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La Sociedad compensa los activos y pasivos por
impuestos Gnicamente 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 sumade $730 principalmente
compuesto por los siguientes conceptos:

Pérdidas fiscales

La Sociedad decidié 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.

Paralo anterior la Sociedad evalué la forma en coémo
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.

Diferencias temporarias relacionadas con las inversiones en

subsidiarias para las cuales no se ha reconocido impuesto diferido:

Subsidiarias locales

Subsidiarias extranjeras

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

Al 31 de diciembre de 2025 la Sociedad mantiene
pérdidas fiscales por $(2.041) (2024: $(15.462)).

Impuesto diferido pasivo no reconocido

Al 31 de diciembre de 2025 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 distribuirdn 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.

La base del posible impuesto diferido se detalla a
continuacion:

770918 816.904

26.413 (15.320)

Total 797.331 801.584
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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, 2023 y 2024.

De las anteriores declaraciones la Autoridad Tributaria
no ha iniciado el proceso de revision de los anos
gravables 2018, 2019, 2020, 2021, 2022 y 2024.

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 establecié que el
término de firmeza serda de cinco (5) anos, para las
declaraciones que se presenten a partir del 1 de enero
de 2020.1°

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 devolucidon o compensacion.

Otros aspectos

LaLey 1819 de diciembre 29 de 2016, estableci6 que
las normas de contabilidad y de informacién financiera
aceptadas en Colombia (NCIF) Gnicamente tendra

efectos impositivos cuando las leyes tributarias remitan
expresamente a ellas o cuando estas no regulen la
materia. En todo caso la ley tributaria puede disponer de
forma expresa un tratamiento diferente de conformidad
con el articulo 4 de la Ley 1314 de 2009.

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 econdmicos
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 econébmicamente.

Asesores independientes adelantan la actualizacion
del estudio de precios de transferencia, exigido por
disposiciones tributarias, tendientes a demostrar
que las operaciones con vinculados econémicos del
exterior se efectuaron a valores de mercado durante
2025. Para este proposito la Sociedad presentara
una declaracion informativa y tendra disponible el
referido estudio para mediados de septiembre de
2026. El incumplimiento del régimen de precios de
transferencia puede acarrear sanciones pecuniarias
y un mayor impuesto sobre la renta; sin embargo,
la Administracion y sus asesores son de la opinién
que el estudio sera concluido oportunamente y no
arrojar& cambios significativos a la base utilizada para
la determinacion de la provision del impuesto sobre
la renta de 2025.

10 Articulo 117. TERMINO DE FIRMEZA. El término de firmeza de
los articulos 147 y 714 del Estatuto Tributario de la declaracién
del impuesto sobre la renta y complementarios de los
contribuyentes que determinen o compensen pérdidas fiscales,
0 que estén sujetos al Régimen de Precios de Transferencia, serd

de cinco (5) anos.
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Beneficio de auditoria

La Ley 2155 de 2021 establecio 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 presentacién no se
hubiere notificado emplazamiento para corregir o
requerimiento especial o emplazamiento especial o
liguidacion 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 determinadc; (ii)
cuando se demuestre que retenciones en la fuente
declaradas son inexistentes; (iii) cuando el impuesto
neto de renta sea inferior a 71 UVT (2025 equivale
a $3.536 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

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

— INFORME ANUAL 2025

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 Colombia,
ni tampoco seran contribuyentes respecto de los
contratos de arrendamiento financiero que suscriban
con residentes en Colombia.

El impuesto se generara por la posesion de un
patrimonio liquido igual o superior a 72.000 UVT
(COP 3.586 millones, aproximadamente).

La base del impuesto al patrimonio se determinara
conforme al rango de tarifas marginales establecidas,
entre el 0,5% y el 1,5%. La tarifa del 1,5 % sera
temporal desde el 2023 hasta 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 %, ésta 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%;
las 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 Economica
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
declaracion de renta y aplicar una tarifa del 3 %
sobre los ingresos brutos.

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

Obtenga ingresos brutos superiores a 31.300 UVT
por transacciones llevadas a cabo con personas
ubicadas en Colombia.

Tenga una interaccion sistematica y deliberada con
el mercado colombiano. Lo anterior se presume que
sucede si se mantiene una interaccion o desplieque
de mercadeo con 300.000 o mas usuarios ubicados
en Colombia, 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 larenta liquida
ordinaria antes de detraer las deducciones especiales.

Capital emitido

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, modificé la tarifa de retencion
en la fuente en la distribucion de dividendos entre
sociedades nacionales la cual serd 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.

Deduccion impuesto de industria
y comercio

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

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 al 31 de diciembre de 2025 y 2024, es como sigue:

Namero de
acciones ordinarias
autorizadas

Carvajal S.A. Colombia 2.000.000.000

Namero de
acciones
suscritas y
pagadas

Capital
a saldo
historico

Valor nominal por
accioén en pesos
colombianos

1.636.929.895 1.637

S O O A BT

La Sociedad mantiene una sola clase de acciones ordinarias.
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El nimero de acciones suscritas, pagadas y en circulacion es el siguiente para los afios 2025 y 2024:

Acciones suscritas y pagadas Acciones readquiridas Acciones en circulacion

1.636.929.895 23.924.180 1.613.005.715

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

Carvajal S.A.

Composicion accionaria al 31 de diciembre de 2025y 2024.

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

Fundacién Carvajal 376.789.882 23,36%
JHCS S.AS. (antes Jorge Hernando Carvajal S.A.S.) 87.773.901 5,44%
Casa Valli S.AS. 85.590.138 531%
Visalva S.A.S. (antes Guillermo Carvajal y Cia. S. en C.) 84.571.301 5,24%
Otros accionistas con participacion inferior al 5% 978.280.493 60,65%

Total acciones en circulacion 1.613.005.715 100%

Reservas

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

Reservas legales y estatutarias

2025

Reserva legal 819 819
Reserva para readquisiciéon de acciones - 2.028
Reserva para futuras capitalizaciones y otros 549979 547951

Total 550.798 550.798
2025

Saldo al inicio del periodo 550.798 544.510
Traslado de utilidades retenidas - 48.740
Readquisicién de acciones - (4.122)
Decreto de dividendos - (38.330)

Saldo al final del periodo 550.798 550.798
[ |
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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.

Reservas de ORI

De otras variaciones patrimoniales de subsidiarias (27.527) (16.488)

Total (27.527) (16.488)

Reserva de otras variaciones patrimoniales de subsidiarias

2025 2024

Saldo al inicio del periodo (16.488) (37.376)

Gangnciq (pérdida) que surge de cambios en otras variaciones (11.039) 20.888
patrimoniales de subsidiarias

Saldo al final del periodo (27.527) (16.488)

Dividendos

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

2025 2024

Dividendos pagados 9.187 37.590

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
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Resultado neto por accion basica y diluida

Resultado neto por accién baésica y diluida proveniente de operaciones

Resultado neto por accion basica y diluida

2025

5,01 (101,94)
(101,94)

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

neto por accion basica y diluida son las siguientes:

Resultado neto del periodo

Namero promedio ponderado de acciones ordinarias en circulacién

para propésitos de la utilidad neta por accién bésica y diluida

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 2024.

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
situacién financiera separado, son:

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

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

- INFORME ANUAL 2025

2024

8.086 (164.587)

1.613.005.715 1.614.554.379

Mantener la base 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).



Reclasificaciones

Para fines de comparabilidad se hicieron reclasificaciones en el estado de flujo de efectivo de 2024.

Hechos ocurridos después del
periodo sobre el que se informa

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

Aprobacion de los estados financieros

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2025 fueron autorizados para su emision por la Junta Directiva
de Carvajal S.A., el 26 de febrero de 2026. Estos estados financieros seran presentados a la Asamblea de
Accionistas para su aprobacion en el mes de marzo de 2026.
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Shape the future
with confidence

Informe del Revisor Fiscal

Ala 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 2025 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 afo terminado en esa
fecha, asi como las notas explicativas a los estados

financieros que incluyen informacién sobre las
politicas contables materiales.

En mi opinion, los estados financieros separados
adjuntos, tomados de los libros de contabilidad,
presentan razonablemente, en todos sus aspectos de
importancia, la situacién financiera de la Compania
al 31 de diciembre de 2025, los resultados de sus
operaciones y los flujos de efectivo por afo 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
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Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de
los Estados Financieros Separados de este informe.
Soy independiente de la Compania, de acuerdo con
el Manual del Cédigo de Etica para profesionales de
la contabilidad, segan lo aplicable a auditorias de
estados financieros de entidades de interés publico,
junto con los requisitos éticos relevantes para mi
auditoria de estados financieros de entidades de
interés pablico en Colombia, y he cumplido con las
demas responsabilidades éticas aplicables. Considero
que la evidencia de auditoria obtenida es suficiente
y apropiada para fundamentar mi opinion.

Asuntos clave de auditoria

Los asuntos clave de auditoria son aquellos asuntos
que, segln 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
separados tomados en su conjunto, y al momento
de fundamentar la opinién correspondiente, pero
no para proporcionar una opinion separada sobre
estos asuntos. Con base en lo anterior, mas adelante
detallo la manera en la que cada asunto clave fue
abordado durante mi auditoria.

He cumplido con las responsabilidades descritas
en la seccion Responsabilidades del Auditor en la
Auditoria de los Estados Financieros Separados de
mi informe, incluso en relacion con estos asuntos.



En consecuencia, mi auditoria incluy6 la realizacion
de los procedimientos disefiados para responder a
los riesgos de incorreccion material evaluados en
los estados financieros separados. Los resultados
de mis procedimientos de auditoria, incluidos los
procedimientos realizados para abordar los asuntos
que se mencionan a continuacion, constituyen la
base de mi opinion de auditoria sobre los estados
financieros separados 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 Compania controla una entidad cuando esta
expuesta, o tiene derecho, a rendimientos variables
procedentes de su implicacion en la participada y
tiene la capacidad de influir en esos rendimientos a
través de su poder sobre esta.

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

La determinacion de los montos recuperables de
las inversiones del Grupo en asociadas se basa
en las estimaciones de la Administracion de los
flujos de efectivo futuros y su juicio con respecto
al desempeno de las asociadas. Es un asunto clave
de nuestra auditoria debido a la incertidumbre de
pronosticar y descontar los flujos de efectivo futuros,
el nivel de juicio de la administracion involucrado y la
importancia de la inversion del Grupo en asociadas
que representa el 68 % del total de los activos al 31
de diciembre de 2025.

Respuesta de auditoria

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

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

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

Asi mismo, evalué la adecuada revelacion de este
asunto en la nota 9 de los Estados Financieros.

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

La Administracion es responsable por la preparacion
y correcta presentacion de los estados financieros
separados de acuerdo con las Normas de Contabilidad
y de Informacion Financiera aceptadas en Colombia
(NCIF); de disenar, implementar y mantener el control
interno relevante para la preparacion y correcta
presentacion de los estados financieros separados
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 separados,
la Administracion es responsable de evaluar la
capacidad de la Compania para continuar como
negocio en marcha, revelando, segin corresponda,
los asuntos relacionados con este asunto y utilizando
la base contable de negocio en marcha, a menos que
la Administracion tenga la intencion de liquidar la
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Compahia 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 separados tomados
en su conjunto estan libres de incorreccion material,
ya sea por fraude o error, y emitir un informe que
incluya mi opinion. La seguridad razonable es un
alto nivel de aseguramiento, pero no garantiza que
una auditoria realizada de acuerdo con las Normas
Internacionales de Auditoria aceptadas en Colombia
siempre detectara unaincorreccién 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 separados.

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

Identificar y evaluar los riesgos de incorrecion
material en los estados financieros separados,
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, falsificacion, omisiones intencionales,
declaraciones falsas o sobrepaso del sistema de
control interno.

— INFORME ANUAL 2025

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

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

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

Evaluar la presentacion general, la estructura, el
contenido de los estados financieros separados,
incluyendo las revelaciones, y si los estados
financieros separados 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 demas cuestiones
de las que se podria esperar razonablemente que
pudieran afectar mi independencia y, en su caso,
las correspondientes salvaguardas.

Entre los asuntos que han sido objeto de comunicacion
con los responsables del gobierno de la Compania,
determiné los que han sido de la mayor significatividad
en la auditoria de los estados financieros separados
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 separados bajo normas de
contabilidad y de informacion financiera aceptadas
en Colombia de Carvajal S.A. al 31 de diciembre de
2024, que hacen parte de la informacién comparativa
de los estados financieros separados adjuntos, fueron
auditados por otro revisor fiscal designado por Ernst
& Young Audit S.A.S., sobre los cuales expreso su
opinion sin salvedades el 25 de febrero de 2025.

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)
La informacién 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 2025,
asi mismo, a la fecha mencionada la Compania no
se encuentra en mora por concepto de aportes al
Sistema de Seguridad Social Integral; 4) Conservar la
correspondencia y los comprobantes de las cuentas;
y 5) Reflejar en el estado de situacion financiera y el
estado de resultados, el impacto de los riesgos a los
que se ve expuesto la Compania en el desarrollo de su
actividad, medidos de acuerdo con el con el Sistema
Integral de Prevencion y Control de LA/FT, con base
en lo establecido por la Circular Bésica Juridica de la
Superintendencia Financiera de Colombia.

Adicionalmente, existe concordancia entre los estados
financieros separados adjuntos y la informacion
contable incluida en el informe de gestion preparado
por la Administracion de la Compafia, el cual incluye
la constancia por parte de la Administracion sobre la
libre circulacion de las facturas con endoso emitidas
por los vendedores o proveedores. El informe
correspondiente a lo requerido por el articulo 1.2.1.2
del Decreto 2420 de 2015 lo emiti por separado el
26 febrero de 2026.

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

&l\\mﬁ Alwéa O-

Jeniffer Esperanza Alvira Dominguez

Revisor Fiscal

Tarjeta Profesional 218351-T

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

Cali, Colombia
26 de febrero de 2026
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Carvajal S.A.
Estados de situacion financiera consolidados
Con corte al 31 de diciembre de 2025y 2024. En millones de pesos colombianos.

NOTA 2025

Activos

Efectivo y equivalentes de efectivo 7 154.506 226.006
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar 8 679.292 764.251
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 28 526 9.242
Inventarios 10 569.970 668.029
Otros activos no financieros 9 40.805 27.055
Activos por impuestos 33 223.210 185.990
Otros activos financieros 9 15.398 720
Activos mantenidos para la venta 11 54.625 66.000
Activos corrientes 1.738.332 1.947.293
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar 8 38.497 28.443
Inversiones contabilizadas utilizando el método de participacién patrimonial 13 20.563 19.900
Propiedades, planta y equipo 14 946.859 1.196.264
Activos por derecho de uso 15 304.858 343935
Propiedades de inversion 16 666.401 322.018
Plusvalia 17 162.289 162.289
Otros activos intangibles 18 73.041 43.052
Otros activos 19 19.680 20.402
Activos por impuestos diferidos 33 177.328 157.313
Activos no corrientes 2.409.516 2.293.616

Total activo 4.147.848 4.240.909

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

% @ R Alifa 0.

Pedro Felipe Carvajal C. José Alexander Castro V. Jeniffer Esperanza Alvira D.
Representante legal (*) Contador (%) Revisor fiscal
T.P.72788-T T.P. 218351-T

Designada por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530
(Véase mi informe del 26 de febrero de 2026)
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Carvajal S.A.
Estados de situacion financiera consolidados

Con corte al 31 de diciembre de 2025y 2024. En millones de pesos colombianos.

NOTA 2025
Pasivos
Obligaciones financieras 20 300.530 143.052
Titulos emitidos 21 - 196.429
Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar 22 804.866 908.127
Cuentas por pagar a partes relacionadas 28 78 9.183
Otros pasivos por arrendamientos 23 47113 44943
Beneficios a los empleados 24 100.163 78.800
Pasivos por impuestos 33 110.389 58.066
Pasivos mantenidos para la venta 11 - 54944
Pasivos corrientes 1.363.139 1.493.544
Obligaciones financieras 20 1.103.565 1.054.263
Titulos emitidos 21 506.523 506.228
Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar 22 7.214 6.892
Otros pasivos por arrendamientos 23 132.350 158.385
Beneficios a los empleados 24 69.834 58.015
Otras provisiones 25 16.322 26.740
Pasivo por impuestos diferidos 33 91.198 97.681
Pasivos no corrientes 1.927.006 1.908.204
s s
Patrimonio
Capital emitido 35 8.119 8.119
Prima de emision 547 547
Reservas legales y estatutarias 36 622.727 612.186
Reservas de ORI 36 17.857 36.752
Resultados acumulados 182.103 144.664
Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora 831.353 802.268
Participaciones no controladoras 26.350 36.893

Total patrimonio 857.703 839.161
Total pasivo y patrimonio 4.147.848 4.240.909

Las notas son parte integral de los estados financieros consolidados.
(*) Ver certificacion adjunta.
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Pedro Felipe Carvajal C. José Alexander Castro V. Jeniffer Esperanza Alvira D.
Representante legal (*) Contador (*) Revisor fiscal
T.P.72788-T T.P. 218351-T

Designada por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530
(Véase mi informe del 26 de febrero de 2026)
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Carvajal SA.

Estados de resultados consolidados

Por los afos terminados el 31 de diciembre de 2025 y 2024. En millones de pesos colombianos.

Ingresos de actividades ordinarias
Costos de ventas

Ganancia bruta

Otros ingresos

Gastos de ventas

Gastos de administracion
Otros gastos

Otras ganancias (pérdidas)

Resultados de actividades de operacion

Ingresos financieros
Costos financieros
Ganancias (pérdidas) derivadas de la posiciébn monetaria neta

Otros ingresos (gastos) procedentes de subsidiarias,
entidades controladas de forma conjunta y asociadas

Resultado neto antes de impuesto a las ganancias
Ingreso (gasto) por impuesto a las ganancias
Resultado procedente de actividades continuas

Pérdida procedente de operaciones discontinuas

Resultado neto del periodo

Resultado neto atribuible a:
Propietarios de la controladora

Participaciones no controladoras

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

Gy

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

T.P.72788-T

— INFORME ANUAL 2025

José Alexander Castro V.

NOTA 2025

29 3.506.519 3.592.578
2.460.296 2.517.981

1.046.223 1.074.597

22.594 29.005

31 565.667 585.125
31 166.999 157.332
31 17.358 18.328
199.833 8.287

518.626 351.104

32 10.530 7.550
32 259.755 250.533
(2.042) (15.379)

(5.025) 1.933

262.334 94.675

33 (79.167) (49.760)
183.167 44915

11 (143.191) (127.991)

39.976 (83.076)

36.107
3.869

(80.503)
(2.573)

Eﬂ\ch Alwa O-

Jeniffer Esperanza Alvira D.
Revisor fiscal
T.P.218351-T
Designada por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530
(Véase mi informe del 26 de febrero de 2026)



Carvajal SA.

Estados de otros resultados integrales consolidados

Por los afos terminados el 31 de diciembre de 2025 y 2024. En millones de pesos colombianos.

Resultado neto del periodo 39.976 (83.076)
Otros resultados integrales

Partidas que no se reclasificardn posteriormente

al resultado del periodo, neto de impuestos

Remediciones de pasivos por beneficios definidos (236) 2129
Revaluacion de activos - (308)

Total otros resultados integrales que no se reclasificaran

posteriormente al resultado del periodo, neto de impuestos (236) 1241
Partidas que se reclasifican o pueden reclasificarse

al resultado del periodo, neto de impuestos

Ajustes por conversion (20.387) 27171
Total partidas que §e recIaS|f|can_o pueden reclasificarse (20.387) 27171
al resultado del periodo, neto de impuestos

Otros resultados integrales, netos de impuestos (20.623) 28.992

Total resultado integral 19.353 m

Resultado integral total atribuible a:
Propietarios de la controladora 16.976 (55.485)

Participaciones no controladoras 2377 1.401

Las notas son parte integral de los estados financieros consolidados.
(*) Ver certificacion adjunta.
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Pedro Felipe Carvajal C. José Alexander Castro V. Jeniffer Esperanza Alvira D.
Representante legal (*) Contador (%) Revisor fiscal
T.P.72788-T T.P. 218351-T

Designada por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530
(Véase mi informe del 26 de febrero de 2026)
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[
Carvajal S.A.
Estados de flujos de efectivo consolidados

Por los afos terminados el 31 de diciembre de 2025 y 2024. En millones de pesos colombianos.

Flujo de efectivo por actividades de operacion

Resultado neto del periodo 39.976 (83.076)
Ajustes por :

Gasto deterioro de cartera y ajuste a su VPN (4.953) 29.136
Gasto provision de inventarios y ajuste a su VNR (12.258) (16.951)
Gasto otras provisiones (3.182) -
Deterioro propiedades, planta y equipo 56.568 40.074
Depreciacion y amortizacion 160.606 183.023
Gasto intereses financieros 228.560 225.966
Recuperacion de otros pasivos por arrendamientos - (113)
Ajuste al valor razonable propiedades de inversion (200.779) (22.325)
Gastos financieros de otros pasivos por arrendamiento 20.772 21.259
Resultado neto por método de participacion patrimonial 4944 4.686
Impuesto de renta diferido 2.208 (39.386)
Impuesto de renta corriente 76.959 89.146
Utilidad / pérdida en venta o retiro de propiedades, planta y equipo (8.257) 12.421
Diferencia en cambio no realizada 977) 8.083
Subtotal 360.187 451.943
Cambios en:

Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar 14.190 (155.565)
Inventarios 44.299 (137.329)
Otros activos financieros (13.956) 3.144
Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar (8.816) 267.078
Impuestos por pagar (54.073) (76.821)
Beneficios a los empleados 37.522 (7.800)
Provisiones - 8.658
Otros pasivos (14.678) (720)
Pagos de otros pasivos por arrendamientos (51.971) (31.861)
Flujo procedente de actividades de operacion 312.704 320.727
Impuesto de renta pagado (38.306) (97.521)
Flujo neto de efectivo generado por actividades de operacion 274.398 223.206
Flujo de efectivo de actividades de inversion:

Incremento de inversiones (5.607) (3.180)
Readquisicion de acciones - (4.886)
Adiciones/retiros de propiedades, planta y equipo, neto (111.389) (90.053)
Incremento en propiedades de inversion (741) (1.261)
Adiciones/retiros en intangibles, neto (37.463) (28.372)
Readquisicion de minoritarios (101) (104)
Flujo neto de efectivo utilizado en actividades de inversion (155.301) (127.856)
Flujo de efectivo de actividades de financiacion:

Pagos/préstamos obtenidos, neto 235.882 145.022
Dividendos pagados (19.500) 41.320)
Emision y cancelacion (neta) de titulos de deuda (196.429) -
Pago de intereses y otros costos financieros (239.074) (260.014)
Flujo neto de efectivo utilizado en actividades de financiacion (219.121) (156.312)
Ajuste por conversion y efecto por variacion en tasas 28.524 (6.013)
Disminucion de efectivo y equivalentes de efectivo (71.500) (66.975)

226.006| 292.920|
61/
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo 154.506 226.006

Las notas son parte integral de los estados financieros consolidados.
(*) Ver certificaciéon adjunta.
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Pedro Felipe Carvajal C. José Alexander Castro V. Jeniffer Esperanza Alvira D.
Representante legal (*) Contador (%) Revisor fiscal
T.P.72788-T T.P.218351-T

Designada por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530
(Véase mi informe del 26 de febrero de 2026)
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Certificacion

Declaramos que hemos verificado previamente las afirmaciones contenidas en los estados
financieros consolidados de CARVAJAL S.A,, cortados al 31 de diciembre de 2025 y 2024.
Estos estados financieros consolidados se prepararon con base en los estados financieros
individuales o separados de las sociedades subordinadas, los cuales se tomaron fielmente
de sus libros. Los estados financieros de las sociedades subordinadas incluidos en esta
consolidacion fueron preparados bajo la responsabilidad de la administracion de cada
una de ellas y han sido certificados individualmente por sus representantes legales y
contadores. Por lo tanto:

1.

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

Todos los hechos econdmicos realizados han sido reconocidos.

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

Todos los elementos han sido reconocidos por importes apropiados.

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

Pedro Felipe Carvajal C. José Alexander Castro V.
Representante legal Contador
T.P. 72788 -T
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CARVAJALSA.y
Companias relacionadas

Notas a los estados
financieros consolidados

Por los anos terminados el
31 de diciembre de 2025 y 2024

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

Las presentes notas se refieren a los estados financieros
consolidados: estado de situacion financiera
consolidado al 31 de diciembre de 2025y 2024y
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 2025 y 2024.

Entidad que informa

Carvajal S.A. (en adelante la Organizacion) es una
compania con domicilio en Colombia. Tiene su
sede principal en la calle 29 Norte # 6A-40 de Cali,
Colombia, y opera a través de companias subsidiarias
en otros diez (10) paises de Latinoamérica, el Caribe
y Estados Unidos.

Estos estados financieros consolidados incluyen
a la Compania y sus subsidiarias (en conjunto
“la Organizacion Carvajal” o “la Organizacion”,
e individualmente como “entidades de la
Organizacion Carvajal”’). La Organizacion Carvajal
est@ 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.

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.

Rases de
contabilizacion

Los estados financieros han sido preparados de
acuerdo con las Normas de Contabilidad y de
Informacién Financiera (NCIF) aceptadas en
Colombia, aplicables a las 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 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
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 par@metros
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).

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

Decreto 2617 de 2022, se reconoce el efecto
del valor del impuesto diferido derivado del
cambio en la tarifa del impuesto a las ganancias
ocasionales dentro del patrimonio de la entidad en
los resultados acumulados. El efecto se revela en la
nota 33 de estos estados financieros consolidados.

Moneda funcional
y de presentacion

Estos estados financieros consolidados se presentan
en pesos colombianos, que es la moneda funcional de
la Companfia 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
Compania. Se determiné 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.

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

Los estados financieros de las subsidiarias del exterior
se convierten a la moneda de presentacion (peso
colombiano), para fines de consolidacion, de acuerdo
con la politica descrita en la nota 5.c.ii - Negocios en
el extranjero.

ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS *



Adopcion de
normas nuevas

Al 31 de diciembre de 2025 no se han emitido nuevas
normas o enmiendas para adopcion.

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

En mayo de 2017, el IASB emiti6 la NIIF 17, un
nuevo estandar contable integral para contratos de
seguro cubriendo la medicion y reconocimiento, la
presentacion y revelacion. Una vez entre en vigencia,
la NIIF 17 reemplazara la NIIF 4, emitida en 2005.
La NIIF 17 aplica a todos los tipos de contratos de
seguro, sin importar el tipo de entidades que los
emiten, asi como ciertas garantias e instrumentos
financieros con caracteristicas de participacion
discrecional. Esta norma incluye pocas excepciones.

El objetivo general de la norma 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:

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

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

- INFORME ANUAL 2025

La NIIF 17 ha sido incorporada al marco contable
colombiano por medio de decreto 1271 de 2024,
la cual aplicard a partir del 1 de enero de 2027. El
Grupo 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. 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
desempeno 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.

Mejoras 2024

NIIF 19 - Subsidiarias sin Obligacion Puablica
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 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.

Modificaciones alas NIIF 9 y NIIF 7, clasificacion
y medicion de instrumentos financieros

En mayo de 2024, el IASB emitid modificaciones a
las NIIF 9 e IFRS 7, modificaciones a la clasificacion
y medicion de instrumentos financieros. Las
modificaciones incluyen:

Aclaracién de que un pasivo financiero se dard de
baja en la “fecha de liquidacion” y la opcion de dar
de baja pasivos financieros liquidados mediante un
sistema de pagos electronicos antes de la fecha de
liquidacion (si se cumplen condiciones especificas).

Orientacion adicional sobre como se deben evaluar los
flujos de caja contractuales para activos financieros
con caracteristicas ambientales, sociales y de gobierno
corporativo (ESG) y caracteristicas similares.

Aclaraciones sobre qué constituyen activos
financieros con caracteristicas “sin recurso” y cudles
son las caracteristicas de los instrumentos vinculados
contractualmente.

Laintroduccion de divulgaciones para instrumentos
financieros con caracteristicas contingentes
y requisitos adicionales de divulgacion para
instrumentos de renta variable clasificados
a valor razonable a través de otros resultados
integrales (ORI).

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

Modificaciones anuales a las normas
contables NIIF, volumen 11

En julio de 2024, el IASB emiti6 nueve enmiendas de
alcance limitado como parte de su mantenimiento
periddico de normas contables NIIF. Las enmiendas
incluyen aclaraciones, simplificaciones, correcciones o
cambios para mejorar la coherencia en IFRS 1 - Adopcion
por primera vez de Normas Internacionales de
Informacion Financiera, IFRS 7 - Instrumentos Financieros:
divulgacion y su orientacion correspondiente sobre
la implementacion de IFRS 7, IFRS 9 - Instrumentos
Financieros, IFRS 10 - Estados Financieros Consolidados
y NIC 7 - Informes de Flujos de Caja en la NIC.

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

Mejoras 2023

Modificaciones ala NIC 7 y NIIF 7, acuerdos
de financiacion con proveedores.

Las modificaciones a la NIC 7 - Estado de Flujos de
Efectivo y a la NIIF 7 - Instrumentos Financieros,
aclaran las caracteristicas de los acuerdos de
financiacién con proveedores y exigen informacion a
revelar adicional sobre dichos acuerdos. Los requisitos
de informacion a revelar tienen por objeto ayudar a
los usuarios de los estados financieros a comprender
los efectos de los acuerdos de financiaciéon 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:
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Una excepcion temporal obligatoria al reconocimiento
y la divulgaciéon de los impuestos diferidos que surjan
de la implementacion jurisdiccional de las normas
modelo del sequndo pilar; y

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
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.

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:

Qué se entiende por derecho a diferir la transaccion.

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.

- INFORME ANUAL 2025

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

a la fecha.

Las principales politicas contables se describen a
continuacion:

Principales politicas
y practicas contables

u Bases de medicion

Los estados financieros consolidados 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:

Propiedades de inversion  Valor razonable

Instrumentos financieros

Valor razonable
de cobertura

Pasivo por beneficios
definidos

Valor presente de la obligacién
por beneficios definidos

Pasivo por beneficios a los
empleados de largo plazo

Valor presente de la
obligacién

B Bases de consolidacion

Los estados financieros consolidados incorporan la
situacion financiera al 31 de diciembre de 2025y
2024,y los resultados del ejercicio, los otros resultados
integrales del ejercicio, los cambios en el patrimonio y
los flujos de efectivo por los anos terminados en esas
fechas, de todas las subsidiarias directas e indirectas de
Carvajal S.A. y Carvajal Propiedades e Inversiones S.A.
detalladas en el Anexo 1. Carvajal S.A. ejerce control
sobre Carvajal Propiedades e Inversiones S.A., donde
tiene participacion minoritaria.



i. Subsidiarias

Las subsidiarias son entidades controladas por la
Organizacion Carvajal. La Organizacion controla una
entidad cuando 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.

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 operacion. Un negocio conjunto es un acuerdo
en el que la Organizacion tiene control conjunto,
mediante el cual la Organizacion tiene derecho a los
activos netos del acuerdo y no derechos sobre sus
activos y obligaciones sobre sus pasivos.

Las participaciones en asociadas y en negocios
conjuntos se contabilizan usando el método de
participacion patrimonial. Inicialmente se reconocen
al costo, que incluye los costos de transaccion.
Después del reconocimiento inicial, los estados
financieros consolidados incluyen la participacion
de la Organizacion en el resultado integral de las
inversiones contabilizadas segin el método de
participacion patrimonial.

Cuando la participacion de la Organizacion en las
pérdidas de una asociada o negocio conjunto exceda
el valor de la inversion en los mismos (lo cual incluye
cualquier participacion alargo plazo que, en sustancia,
forme parte de la inversion neta de la Organizacién 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
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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 inversién se clasifica como
mantenida para la venta.

v. Operaciones conjuntas

Una operacion conjunta es un acuerdo a travées
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
Organizacion, como operador conjunto, reconoce en
relacion con sus intereses en una operacion conjunta:

Sus activos, incluida su participacion en cualquier
activo mantenido de forma conjuntg;

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; y

sus gastos, incluida su participacion en cualquier
gasto incurrido de forma conjunta.
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La Organizacion contabiliza los activos, pasivos,
ingresos y gastos relacionados con su participacion
en la operacion conjunta, de acuerdo con las NIIF
aplicables a esos activos, pasivos, ingresos y gastos
particulares.

Cuando una entidad de la Organizacion realiza
transacciones, como una venta o aporte de activos,
con una operacion conjunta en la que una entidad
de la Organizacion es un operador conjunto, se
considera que la Organizacion esta realizando la
transaccion con las otras partes de la operacion
conjunta, y las ganancias y pérdidas resultantes de las
transacciones se reconocen en los estados financieros
consolidados de la Organizacion, 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. Combinacion de negocios

La Organizacion contabiliza las combinaciones
de negocios utilizando el método de adquisicion
o compra, cuando se transfiere el control a la
Organizacion. La contraprestacion transferida en la
adquisicion, generalmente, se mide al valor razonable,
aligual 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.

Moneda extranjera

i. Transacciones en moneda extranjera

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

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

ii. Negocios en el extranjero

Los activos y pasivos de los negocios en el extranjero
y los ajustes del valor razonable surgidos en la
adquisicion se convierten a pesos colombianos,
usando las tasas de cambio a la fecha del estado
de 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 participacion en una subsidiaria, pero retiene el
control, la proporcion relevante del valor acumulado
se redistribuye a la participacion no controladora.
Cuando la Organizacion dispone solo de una parte
de una asociada o negocio conjunto y al mismo
tiempo retiene la influencia significativa o el control
conjunto, la proporcion relevante del valor acumulado
se reclasificara al resultado.

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

En el momento en que una economia deja de
ser hiperinflacionaria, las cifras de las empresas
correspondientes, expresadas en la unidad de medida
corriente al final del periodo previo, son base para
los valores en libros de las partidas en los estados
financieros subsiguientes.
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E Operaciones discontinuas

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

Representa una linea de negocio o un area
geografica que es significativa y puede considerarse
separada del resto;

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

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

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

La utilidad (pérdida) procedente de operaciones
discontinuas se presenta en una linea aparte en
el estado de resultados, neto del impuesto a las
ganancias.

Cuando una operacion se clasifica como discontinua,
el estado comparativo del resultado del periodo y
otros resultados integrales se presentan como si la
operacion hubiese sido discontinua desde el comienzo
del aino comparativo.

E Ingresos

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

Venta y comercializacion de articulos de empaques.
Venta y comercializacion de papel.

Venta y comercializacion de articulos escolares y
de oficina.

Prestacion de servicios de integracion de soluciones
tecnologicas y tercerizacion de procesos.
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Venta y comercializacion de muebles de oficina.
Desarrollo de negocios inmobiliarios y arrendamientos.

Los ingresos 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.

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.
El cliente obtiene el control.

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

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

La Compania 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 estara representado en un
mayor valor del inventario contra el correspondiente
costo de ventas.

ii. Prestacion de servicios

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

a. Elclienterecibe 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 0 mejora, o

c. el desempeno de la Organizacion no crea un
activo con un uso alternativo para la Organizacion,
y la Organizacion tiene un derecho exigible al
pago por el 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 relacion 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 obligacién 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 desempeno.
En los casos en que los esfuerzos o recursos de
la Organizacion se gasten uniformemente a lo
largo del periodo de desempeno, la Organizacion
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 econémicos fluyan a la Organizacion y
que los ingresos puedan medirse confiablemente.

Los ingresos por intereses de un activo financiero se
reconocen cuando sea probable que la Organizacion
reciba los beneficios econdmicos asociados con la
transaccion y el valor de los ingresos pueda medirse
en forma fiable. Los ingresos por intereses se registran
sobre una base de tiempo, con referencia al capital
pendiente y 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.
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La politica de la Organizacién para el reconocimiento
de los ingresos provenientes de arrendamientos
operativos se describe mas adelante en el literal
Q - Arrendamientos.

Costos incrementales de la obtencién

de un contrato

La Organizaciéon actualmente presenta un esquema
de comisiones pagaderas a su fuerza de ventas,
las cuales no estan sujetas a una meta de venta
o producto en especifico, sino que radica en el
cumplimiento de ventas objetivo a nivel macro, es
decir, sin importar el tipo de producto o mercado, lo
que prima es el cumplimiento del tope estipulado en
ventas. Adicionalmente, dentro de las negociaciones
con los clientes, no se consideran ventas a plazos,todas
se constituyen de corto plazo y no hay financiamiento
de estas. Por lo anterior, en cuanto al reconocimiento
de costos incrementales, si bien se presentan algunos
como es el caso de las comisiones a vendedores, estas
no son identificables a una venta o transaccion en
especifico, por lo que no se considera que sea aplicable
y practico el reconocimiento de costos incrementales.
Adicionalmente, dado que las condiciones de venta
son de corto plazo, la Organizacion reconoce los
mismos, como parte del gasto, por no superar el
periodo de su debida amortizacion en mas de un ano.

ﬂ 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

— INFORME ANUAL 2025

a planes de retiros publicos o privados se manejan
como planes de aportaciones definidas.

iii. Planes de beneficios definidos

Para los planes de beneficios definidos, el calculo
de la obligacion lo efectian anualmente actuarios
independientes, utilizando el método de la unidad
de crédito proyectada. Las nuevas mediciones del
pasivo por beneficios netos definidos, que incluye las
ganancias y las pérdidas actuariales, se reconocen
de inmediato en otros resultados integrales.

La Organizacion determina el costo por intereses
del pasivo por beneficios definidos del periodo,
aplicando la tasa de descuento que se usa para medir
la obligacion por beneficios definidos al comienzo del
periodo anual y considerando cualquier cambio en
el pasivo por beneficios definidos durante el periodo
como resultado de pagos de beneficios. El costo por
intereses relacionado con los planes de beneficios
definidos se reconoce en el estado de resultados. El
costo por servicios de otros beneficios post-empleo
sobre los cuales tienen derecho empleados activos,
se reconoce en el estado de resultados.

iv. Otros beneficios a los empleados a largo plazo

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.

{9 Impuesto a las ganancias

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

i. Impuesto corriente

El impuesto corriente incluye el impuesto esperado
por pagar o por cobrar sobre la base gravable del ano



y cualquier ajuste al impuesto por pagar o por cobrar
relacionado con anos anteriores. Se mide utilizando
tasas impositivas promulgadas o sustancialmente
aprobadas al final del periodo sobre el cual se informa.

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

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

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

ii. Impuesto diferido

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

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

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

que surgen del reconocimiento inicial de la
plusvalia.

Se reconocen activos por impuestos diferidos por
las pérdidas fiscales no utilizadas, los créditos
tributarios y las diferencias temporarias deducibles,
en la medida en que sea probable que existan
ganancias imponibles futuras disponibles contra
las que pueden utilizarse. Los activos por impuestos
diferidos se revisan en cada fecha del estado de
situacion financiera y se reducen en la medida en
que no sea probable que los beneficios por impuestos
relacionados sean realizados. Esta reduccion 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 evaluard de nuevo los activos por impuestos
diferidos no reconocidos y registrara un activo de esta
naturaleza, anteriormente no reconocido, siempre que
sea probable que las futuras ganancias fiscales permitan
la recuperacion del activo por impuestos diferidos.

El impuesto diferido se mide empleando las tasas
fiscales que se espera sean de aplicacion alas 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:

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

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

m 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
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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.

(1 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 incurre. 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
econdmicos 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:
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BT TR

Construcciones y

edificaciones 10-100
Magquinaria y equipo 5- 40
Equipo de computacién 3-5
Eerher
Equipo de oficina 5-10

El menor entre la vida atil
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:

Por su enajenacion o disposicion por otra via, o

cuando no se espere obtener beneficios econdmicos
futuros por su uso, enajenacion o disposicion por
otra via.

La pérdida o ganancia surgidas al dar de baja un
elemento de propiedades, planta y equipo se incluira
en el resultado del gjercicio, cuando la partida sea dada
de baja en cuentas. Las ganancias por este concepto no
se clasifican como ingresos de actividades ordinarias.

u 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 capitalizacion.



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

E 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 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 porcion insignificante
de la misma para la producciéon o suministro de bienes
0 servicios, o para fines administrativos.

Una propiedad de inversion se da de baja en el
momento de su disposicion, o cuando la propiedad
de inversion es retirada permanentemente de uso y
no se espera recibir beneficios econdémicos futuros de
esaventa. 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 (i) cualquier remanente del
aumento se reconoce en otro resultado integral en
el superavit de revaluacion dentro del patrimonio.

Otros activos intangibles

i. Reconocimiento y medicion

Los costos por actividades de investigacion se
reconocen como resultados, cuando se incurre en ellos.

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 incurre. Después del reconocimiento inicial,
los costos de desarrollo se miden al costo menos la
amortizacion acumulada y las pérdidas acumuladas
por deterioro. El valor reconocido inicialmente en
los activos generados internamente corresponde a
la suma de los costos incurridos desde la fecha en
que el activo intangible cumple con los criterios de
reconocimiento relacionados.

Los otros activos intangibles que adquiere la
Organizacion y tienen una vida (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.
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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 incurre.

Después de su reconocimiento inicial, los activos
generados internamente, con vida Gtil definida, se
amortizan segdn 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 Gtil:

Proyecto Desarrollo ERP 7 anos

Software / licencias 3-5 anos

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

Los métodos de amortizacion, la vida Gtil y los valores
residuales se revisan en cada fecha del estado de
situacién 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.
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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, enajenacion o disposicion por
otra via.

La pérdida o ganancia surgida al dar de baja un activo
intangible se incluird en el resultado del ejercicio,
cuando la partida sea dada de baja en cuentas. Las
ganancias por este concepto no se clasifican como
ingresos de actividades ordinarias.

m Plusvalia

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

La plusvalia se reconoce como un activo y su valor
recuperable se cuantifica, al menos anualmente,
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.

m Deterioro en el valor de
activos no financieros
La Organizacion revisa anualmente el valor en libros de

los activos no financieros (distintos de las propiedades
de inversion, inventarios y activos por impuestos



diferidos) para determinar si existen condiciones
que indiquen que los activos puedan haber sufrido
deterioro en su valor. Si alguna condicion existe,
se cuantifica el valor recuperable del activo para
determinar la posible pérdida por deterioro. Si el
activo no genera flujos de efectivo independientes
de otros activos, la Organizacion estima el valor
recuperable de la unidad generadora de efectivo a la
cual el activo pertenece. A la plusvalia y a los activos
intangibles sin vida Gtil definida se les cuantifica cada
ano su valor recuperable para determinar si existe
alguna pérdida por deterioro en su valor.

El valor recuperable es el mayor entre el valor
razonable menos los costos de venderlo y el valor en
uso. Al determinar el valor en uso, los flujos futuros de
efectivo estimados son descontados al valor presente
a una tasa de descuento que refleja 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.

G Activos mantenidos para la venta

Los activos no corrientes, o grupos de activos para
su disposicion compuestos de activos y pasivos,
se clasifican como mantenidos para la venta o
mantenidos para distribuir a los propietarios si

es altamente probable que sean recuperados
fundamentalmente a través de la venta y no del
uso continuo.

Estos activos, o grupos mantenidos para su
disposicion, por lo general se miden al menor valor
entre su valor en libros y su valor razonable menos los
costos de venta. Las pérdidas por deterioro del valor
en la clasificacion inicial como mantenido para la
venta o mantenido para distribucion 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 a retener una participacion no controladora en su
antigua subsidiaria después de la venta.

ﬂ Instrumentos financieros

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

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

i. Activos 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 y pasivos financieros se reconocen inicialmente
en la fecha de contratacion.
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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 serdn objeto de
compensacion, de manera que se presente en el
estado de situacién 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 redlizar el activo y liquidar el pasivo en forma
simultanea.

ii. Activos financieros

Los activos financieros se clasifican en las siguientes
categorias: activos financieros al valor razonable con
cambios en resultados y cuentas comerciales por
cobrar y otras cuentas por cobrar. La clasificacion se
basa en la naturaleza y 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.
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Un activo financiero se clasifica al valor razonable
con cambios en resultados, si estd 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.

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 evalian en la fecha del estado de
situacion financiera, para determinar la existencia
de indicadores de deterioro en su valor.



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

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

Las matrices de provisiones tienen en cuenta lo siguiente:

Se basan en las tasas de incumplimiento historicas
observadas a lo largo de la vida esperada de las
cuentas comerciales por cobrar y se ajusta por
estimaciones referidas al futuro.

Deben especificar las tasas de provision,
dependiendo del nimero de dias que una cuenta
comercial por cobrar est@ en mora.

En funcion de la diversidad de su base de clientes,
cada empresa establece las agrupaciones
apropiadas, si su experiencia de pérdidas crediticias
historicas muestra patrones de pérdidas diferentes
significativas para distintos segmentos de clientes,
como, por ejemplo, regién 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 afio deben
tener una tasa de 100 %, a menos que existan
acuerdos de pago que se estén cumpliendo, en
cuyo caso se excluyen de la base de cuentas por
cobrar de la matriz de provision y se realiza un
andlisis de manera especifica.

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

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

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 bajo otras circunstancias;

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

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

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

Las pérdidas por deterioro de los activos financieros
medidos al costo amortizado se reconocen en
resultados y se reflejan en una cuenta de provision
por deterioro. Cuando la 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
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los costos de transaccién directamente atribuibles
y posteriormente al costo amortizado, utilizando el
método de la tasa de interés efectiva.

iv. Otros instrumentos financieros
Derivados de cobertura

En las ocasiones en que la Organizacion considera
necesario cubrir algan riesgo de tipo cambiario en
sus flujos de efectivo en alguna moneda especifica, o
requiere cubrir algn 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 discontinda 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
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de resultados de manera inmediata, junto con
cualquier cambio en el valor razonable de la partida
cubierta sobre la que se atribuye el riesgo cubierto.

La Organizacion no utiliza instrumentos derivados
para fines especulativos.

Otras opciones de compra o venta de acciones

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

G Arrendamientos

i. La Organizacion como arrendatario

Al inicio de un contrato, la Organizacion evalda 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 Gltimos, la Organizacion reconoce
los pagos por arrendamientos como un gasto de
forma lineal alo largo del plazo del arrendamiento, o
segUn otra base sistemdatica, si es mas representativa
del patrén de beneficios.

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

El activo por derecho de uso se compone de la
medicion inicial del pasivo por arrendamiento, los
pagos por arrendamiento realizados antes o a partir
de la fecha de comienzo, menos los incentivos de
arrendamiento recibidos y los costos directos iniciales
incurridos. Posteriormente, la Organizacion mide



el activo por derecho de uso, aplicando el modelo
del costo, menos la amortizacion acumulada y las
pérdidas acumuladas por deterioro del valor.

En los casos en que la Organizacion esté obligada
contractualmente, se estiman los costos a incurrir al
final del arrendamiento para desmantelar y remover
el activo subyacente, restaurando el lugar en el que
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 ejercerd una opcion
de compra, la Organizacion amortiza el activo por
derecho de uso desde la fecha de comienzo de este
hasta el final de la vida (til del activo subyacente.
En otro caso, la Organizaciéon 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.

ii. La Organizacion como arrendador

La Organizacion, como arrendador, clasifica los
arrendamientos como un arrendamiento operativo
o un arrendamiento financiero. Un arrendamiento
se clasifica como financiero cuando transfiere
sustancialmente todos los riesgos y ventajas
inherentes a la propiedad de un activo subyacente.
Un arrendamiento se clasifica como operativo si 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.

ﬂ 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
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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
expectativareal, 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, segtn las regulaciones locales parala
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.

B 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 economicos
para satisfacer la obligacion. Los pasivos contingentes
revelados en las notas a los estados financieros se
definen como:

Toda obligacién posible, surgida de sucesos
pasados, cuya existencia quedaré@ confirmada
solo si llegan a ocurrir, 0 en caso contrario, si N0
llegan a ocurrir uno o mas sucesos futuros inciertos
que no estan enteramente bajo el control de la
Organizacion, o
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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
econdmicos o, segundo, el valor de la obligacion
no pueda ser medido con suficiente fiabilidad.

Instrumentos de capital

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

m 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.

Efectivo y equivalentes
de efectivo

El efectivo y los equivalentes de efectivo se componen
de efectivo mantenido en bancos, depositos a corto
plazo con vencimiento menor a tres (3) meses desde
la fecha de adquisicion y otros fondos a la vista.
El valor en libros de estos activos se aproxima al
valor razonable.

La Organizacion Carvajal prepara el estado de flujos
de efectivo segin el método indirecto.



Uso de juicios y estimaciones

La preparacion de estos estados financieros
consolidados, de acuerdo con las NCIF, requiere que
la Gerencia realice juicios, estimaciones y supuestos
que afectan la 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
regularmente. Las revisiones de las estimaciones
contables se reconocen prospectivamente.

La informacién 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 sobre si la
Organizacion Carvajal tiene control sobre una
participada.

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

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

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

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

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

Ingresos: medicion de contraprestaciones variables
y determinacién de tiempos en que se satisfacen
las obligaciones de desempefio.

Determinacién sobre 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
valoracion, como sigue:
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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 pasivo, ya sea en forma directa (precios)
o indirecta (derivados de los precios).

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

Si los datos de entrada usados para medir el valor
razonable de un activo o pasivo se clasifican en niveles
distintos de la jerarquia del valor razonable, entonces
la medicion del valor razonable se clasifica en su
totalidad en el mismo nivel de la jerarquia del valor

razonable de la variable de nivel mas bajo que sea
significativa para la medicién total.

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

Las siguientes notas incluyen informacion adicional
sobre los supuestos utilizados al medir los valores
razonables:

Nota 9 — Otros activos
Nota 16 — Propiedades de inversion

Nota 21 — Titulos emitidos

Efectivo y equivalentes de efectivo

Bancos

Cuentas de ahorro
Derechos fiduciarios
Fondos caja menor

Otras inversiones a la vista
Depositos

Otros

133.958 180.774
643 1.603
12171 38.751
133 170
2.184 1.015
5334 3.546
83 147

Total 154.506 226.006

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, al 31
de diciembre de 2025, ascienden a $30.759 (USD 8,186,850) y al 31 de diciembre de 2024 a $32.079

(USD 7,275,532).
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Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar

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: Provision de devoluciones y descuentos

698.717 799.365
2.294 2.729
47.505 43.354
1.873 1.335
2.591 2.739
230 440
6.772
772 5.889
1.462
7.472 6.643
34.475 25.930
804.163 888.424
(31.008) (39.457)
(15.572) (14.349)
(78.291) (70.367)

Total 679.292 764.251

Largo Plazo

Depbsitos
Cuentas por cobrar a trabajadores

Deudores varios

10.409 10.386
1.010 2.301
27.078 15.756

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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Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 se ha estimado
un deterioro para cuentas incobrables por la venta de
bienes y prestacion de servicios por valor de $31.008
y $39.457, respectivamente. Este deterioro se ha
determinado con base en el andlisis de cuentas y
experiencia de periodos anteriores.

Cada negocio de la Organizaciéon analiza durante
todo el afo el movimiento de su cartera y la calidad

se consideran las siguientes variables: tipo de negocio,
pais, cliente, edad de la cartera y riesgo crediticio. La
Administracion de la Organizacion considera que esta
provision es suficiente para cubrir cualquier riesgo
de pérdida en las cuentas comerciales por cobrar y
otras cuentas por cobrar.

La cartera de clientes a corto plazo se encuentra
denominada en las siguientes monedas:

de la misma. De acuerdo con este andlisis va
ajustando el deterioro correspondiente. En el mismo

Equivalente en millones de pesos colombianos

Al 31 de diciembre de 2025

Clientes 293.931 150.751 254.035 698.717

Deterioro de clientes (2.991) (15.237) (12.780) (31.008)

Equivalente en millones de pesos colombianos

Al 31 de diciembre de 2024

Clientes 318.540 152.726 328.099 799.365

Deterioro de clientes (4.384) (19.228) (15.845) (39.457)

Al 31 de diciembre de 2025 la cartera de clientes y su correspondiente deterioro, denominada en otras
monedas diferentes al dolar o al peso colombiano, por valor de $254.035 y $12.780, respectivamente, se

distribuye asi:
Equivalente en millones de pesos colombianos
e | e

Pesos mexicanos México 167.261 (5.296) 161.965
Soles Pera 79.826 (7.105) 72.721
Pesos chilenos Chile 6.569 6.569
Quetzales Guatemala (379)
T N ) B
[ |
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Al 31 de diciembre de 2024 la cartera de clientes y su correspondiente deterioro, denominada en otras
monedas diferentes al délar o al peso colombiano, por valor de $328.099 y $15.845, respectivamente, se

distribuye ast:
Equivalente en millones de pesos colombianos
e | v

Pesos mexicanos México 190.468 (6.445) 184.023
Soles Perd 129.476 (8.955) 120.521
Pesos chilenos Chile 7.710 - 7.710
Quetzales Guatemala (4445)

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, la antigiiedad de la cartera de clientes es la siguiente:

Sin vencer 498.015 581.242
Vencidas:

De 1 a 30 dias 84.188 77.060
De 31 a 90 dias 67.904 40.522
De 91 a 180 dias 13.630 9.266
Mayor a 181 dias 34.980 91.275

La Administracion de la Organizacion estima que la cartera vencida, neta de la provision registrada, es
recuperable, sobre la base del comportamiento de pago histérico y los andlisis de riesgo de crédito de
clientes, incluidas sus calificaciones de crédito cuando estan disponibles.

La provision por deterioro de cartera refleja el siguiente movimiento:

Saldo Inicial (39.457) (36.961)
Provision y castigos (5.360) (5.226)
Recuperaciones 10.313 5.770
Ajuste por conversion 3.496 (3.040)

Total (31.008) (39.457)
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Otros activos

Otros activos financieros

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, la Organizacion mantuvo instrumentos derivados de cobertura y otros

instrumentos financieros.

Coberturas de valor razonable - Forward - 720
Cuentas o fondos sujetos a restriccion (1) 15.398
Total 15.398 720

(1) Este activo se origina con el propésito de respaldar las obligaciones derivadas de la actividad aseguradora, asi como
las obligaciones regulatorias y administrativas de la Compania. Asi mismo, proviene de las reservas y de los requisitos
regulatorios establecidos, con el fin de mantener salvaguardados los montos exigidos por la entidad regulatoria en
Bermudas en la subsidiaria Silver Insurance Limited.

B Otros activos no financieros

Derechos en fideicomisos - Inventarios 2.084 2.548

Gastos pagados por anticipado - Seguros y sostenimiento 38.721 24.507

Total 40.805 27.055

Inventarios

El siguiente es el detalle del valor en libros de los inventarios al 31 de diciembre de 2025 y 2024:

Producto terminado 249.561 275.951
Materias primas 169.428 195.276
Materiales, repuestos y suministros 78.339 119.468
Producto en proceso 38.058 49.633
Inventario en transito 41.613 64.918
Subtotal 576.999 705.246
Menos: Provisién de inventarios (27.080) (49.168)
Menos: Provision de devoluciones 22.433 15.412

Menos: Ajuste al valor neto de realizacion (2.382) (3.461)

Total 569.970 668.029
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El movimiento de la provision de inventarios fue el siguiente:

Saldo inicial

Provision

Recuperacion

Provision por obsolescencia
Conversion de tasas

Saldo final del aio

(49.168) (61.324)
(5.341) (25.546)
16.999 36.704

8.699 4.253
1.731 (3.255)

En 2025y 2024 se ajust6 el inventario a su valor neto realizable, lo que gener6 unas ganancias y pérdidas

netas de $1.079 y $5.831, respectivamente.

Activos mantenidos para la venta

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 los activos y pasivos mantenidos para la venta se componen de los siguientes:

Otros Propiedades de Operaciones
Total
activos inversion discontinuas

Saldo al 31 de diciembre 2024
Adiciones (1)

Retiros  (2)

65.804 66.000
62.405 62.405
(73.780) (73.780)

(1) La Administracion publico ante la Superintendencia Financiera la siguiente informacion relevante:

En cumplimiento de lo previsto en el Articulo 5.2.4.3.1,,
en sunumeral 1.4 del Decreto 2555 de 2010 y demas
normas aplicables, se informa respecto de la filial
Carvajal Pulpay Papel S.A. (“Propal”) la adopcion de
las siguientes decisiones:

1. Concentrar toda la operaciéon de manufactura
de Propal en la planta industrial ubicada en el
Municipio de Guachené, departamento del Cauca,
para los productos de papeles para impresion y
escritura. Con esta decision Propal protege a las
comunidades aledanas del Norte del Cauca.

2. La suspension indefinida de operaciones de la

planta de produccién, que se encuentra ubicada
en el Municipio de Yumbo, Valle del Cauca,
especializada en cartulinas y papel para envoltura,
a partir del dia 11 de abril de 2025.

. Las anteriores decisiones se tomaron habida cuenta

de las pérdidas operacionales que obedecen,
principalmente, a la situacion de mercado, derivada
de precios que consideramos artificialmente bajos
de los productos importados y que calificamos
como practicas anticompetitivas que vienen
realizando algunos productores internacionales,
asi como a dificultades de abastecimiento.

ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS *



4. Las anteriores decisiones se adoptaron enreuniones  Los activos fueron registrados inicialmente con base
extraordinarias de la Junta Directiva de Carvajal ~ en valor en libros. Dentro del plan de trabajo se esta
S.A.y de su filial Propal, que tuvieron lugar el dia  realizando la evaluacion correspondiente a los activos
10 de abril de 2025. para incorporar a los estados financieros los ajustes

relacionados con su realizacion. A la fecha se han

trasladado activos de propiedades, planta y equipo
por valor de $54.429.

Dado lo anterior, los activos de Propiedades, Planta
y Equipo asociados a la operacion de Planta 1, que
fue suspendida, fueron reclasificados como activos
mantenidos para la venta y operacion discontinua: (2) En mayo de 2025 se realizé la venta de las acciones
- . P de la sociedad Américas Business Process Services

entre tanto, la Administracion esta en proceso de : : -
- ) o ) B S.A., sociedad dedicada a proveer servicios de contact
definicion de la disposicion final de dicha operacion. center y transformacion de operaciones. Carvajal S.A.

poseia indirectamente el sesenta por ciento (60 % )
de su capital social a través de su subsidiaria Assenda
Inversiones S.A.S.

Activos mantenidos para la venta 2025

Efectivo y equivalentes de efectivo - 111
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar - 33.756
Otros activos no financieros - 2.638
Activos por impuestos - 9.707
Propiedades, planta y equipo 54.429 2.674
Activo por derecho de uso - 9.792
Otros activos Intangibles - 1.692
Activos por impuestos diferidos - 5.434

Total activos mantenidos para la venta 54.429 65.804
Pasivos mantenidos para la venta 2025

Obligaciones financieras - 21.732
Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar - 12.237
Beneficios a los empleados - 8.295
Impuestos por pagar - 2.463
Otros pasivos por arrendamientos - 10.120
Otras provisiones - 97

Total pasivos mantenidos para la venta - m

La utilidad o pérdida de operaciones discontinuas se componen principalmente del resultado de las lineas
de negocios que la Organizacion ha clasificado como mantenidos para la venta.

Carvajal Pulpa y Papel S.A. (129.837) (97.608)
Americas Business Process Services S.A. (11.587) (22.444)
Alaga SAS. (1.767) (5.522)
Red de pagos (UEN Tecnologia y Servicios) - (2.417)

Pérdida procedente de operaciones discontinuas (143.191) (127.991)
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Ingresos de actividades ordinarias
Costos de ventas

Ganancia bruta

Otros ingresos

Gastos de ventas

Gastos de administracion
Otros gastos

Otras ganancias (pérdidas)

Resultados de actividades de operacion

Ingresos financieros
Costos financieros
Ganancias (pérdidas) derivadas de la posicién monetaria neta

Otros ingresos (gastos) procedentes de subsidiarias,
entidades controladas de forma conjunta y asociadas

Resultado neto antes de impuesto a las ganancias

Ingreso (gasto) por impuesto a las ganancias

Resultado neto del periodo

183.517 553.326
317.532 538.397
(134.015) 14.929
2.210 3.000
20.508 55.788
13.381 37.766
1.413 19.948
166 (40.054)
(166.941) (135.627)
474 1.598
8.284 22.083
1.679 (4.481)

- (171)
(173.072) (160.764)
29.881 32.773

(143.191) (127.991)

Inversiones en subsidiarias

En el Anexo 1 alos estados financieros consolidados
se relacionan las subsidiarias directas e indirectas de
la Organizacion, incluidos el nombre, el domicilio,
el porcentaje de participacion y la informacion
financiera base de consolidacion, homologada a
politicas contables uniformes y excluyendo el método
de participacion patrimonial de subsidiarias.

Operaciones en Venezuela

Durante los afios 2015 y anteriores, las operaciones
de la Organizacion en Venezuela disminuyeron en
forma considerable debido a las limitaciones de
canal cambiario y a la imposibilidad de operar en
condiciones normales de negocio por una serie
de restricciones legales impuestas en dicho pais.

A partir de octubre de 2015 la Organizacion ceso
la consolidacion de las sociedades de Venezuelaq,
teniendo en cuenta que la Organizacion no controla
estas entidades por cuanto no esta expuesta a
rendimientos variables producto de esas inversiones
y no tiene la capacidad o el poder de influir sobre los
rendimientos de estas. Las inversiones, el patrimonio
neto y las cuentas por cobrar a estas sociedades se
encuentran provisionadas en el estado de situacion
financiera. En julio de 2025 se realizd la cancelacion
de los saldos de acuerdo con las actas de liquidacion
de esas sociedades.
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Inversiones contabilizadas utilizando el método
de participacion patrimonial (MPP)

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

Paisde | Porcentaje de
operacion | participacion

Nombre de la empresa

Principal actividad

Asociadas

Desarrollo de actividades de un

Zonamérica Usuario Operador de Zona Franca S.AS.  Colombia 49,99 % )
usuario operador de zonas francas.

Desarrollo y comercializacién de
Legal AL S.AS. Colombia 60 % sistemas informaticos para la
industria legal y juridica.

El valor neto de las inversiones contabilizadas utilizando el método de participacion patrimonial, al 31 de

diciembre de 2025 y 2024, es como sigue:

Zonamérica Usuario Operador de Zona Franca S.A.S. 19.849 19.527
Legal AT S.AS. 714 373

Total 20.563 19.900

El movimiento y saldo de las inversiones en asociadas y negocios conjuntos, al 31 de diciembre de 2025
y 2024, sigue a continuacion:

Ano 2025
Costo | Capitalizacion | Ingreso Saldo
Asociadas neto o compra de (gasto)
. . . . neto final
inicial acciones MPP
Zonameérica Usuario Operador de Zona Franca SAS.  Colombia 19.527 4,996 (4.674) 19.849
Legal AI S.AS. Colombia (270) 714
Ano 2024
Costo | Capitalizacion | Ingreso Saldo
Asociadas neto o compra de (gasto)
.. . . neto final
inicial acciones MPP
Zonameérica Usuario Operador de Zona Franca S AS.  Colombia 21.158 2.999 (4.630) 19.527
Legal AIS.AS. Colombia 181 (56)
[ |
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La informacion financiera relacionada con las asociadas y negocios conjuntos es como sigue:

Zonamérica Usuario Operador

Al 31 de diciembre de 2025

Legal AI S.AS.

de Zona Franca S.A.S.
Total activo 90.645
Total pasivo 49.213
Ingresos de actividades ordinarias 16.111
Pérdida neta (7.480)

Zonamérica Usuario Operador de

Al 31 de diciembre de 2024 Zona Franca SAS.

729
161
664
(449)

Legal AI S.ASS.

Total activo 93.951
Total pasivo 53.163
Ingresos de actividades ordinarias 15.744
Pérdida neta (9.339)

569
232
424
(93)

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, la Organizacion registrd una pérdida por método de participacion
patrimonial por valor de $4.944 y $4.686, respectivamente, en la cuenta de otros ingresos (gastos)
procedentes de subsidiarias, entidades controladas de forma conjunta y asociada.
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Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, la Organizacion tiene acuerdos contractuales para la adquisicion de
magquinaria y equipo como parte del giro normal de sus operaciones. Estos acuerdos han sido aprobados
en los planes de inversion de las respectivas empresas.

En 2025y 2024, la Organizacion no capitalizé costos financieros significativos en sus propiedades, planta
y equipo.

Transferencias a propiedades de inversion

Durante 2025 se realizaron transferencias de propiedades, planta y equipo a propiedades de inversion en
el sector de Carvajal Pulpa y Papel.

Los incrementos posteriores en el valor razonable de los activos clasificados como propiedades de inversion
se reconocen en el estado de resultados, y cualquier disminucion se registra primero contra la reserva de
superavit por revaluacion, si la hubiere y el remanente en el estado de resultados.
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Propiedades
de inversion

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

El saldo y movimiento de las propiedades de inversion
durante 2025 y 2024 siguen a continuacion:

Saldo al 31 de diciembre de 2023 299.274
Incremento en valor razonable 22325
Traslado a otras categorias (479)
Adiciones 3.294
Retiros (2.033)
Disminucion superavit por revaluacion (363)
Saldo al 31 de diciembre de 2024 322.018
Incremento en valor razonable 200.779
Traslado de otras categorias 142.863
Adiciones 741
Saldo al 31 de diciembre de 2025 666.401

Valor razonable de
propiedades de inversion

Las propiedades de inversion incluyen terrenos y
edificios mantenidos para apreciacion de capital
o para arrendar a terceros no relacionados con
empresas de la Organizacion Carvajal. Los cambios
en los valores razonables se reconocen en el estado
de resultados como otras ganancias (pérdidas).
Todas las ganancias registradas por este concepto
corresponden a ganancias no realizadas.

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

El valor razonable de las propiedades de inversion,
al 31 de diciembre de 2025 y 2024, por valor de
$666.401 y $322.018, respectivamente, se ha
clasificado como valor razonable Nivel 3, sobre la base
de los datos de entrada de la técnica de valoracion
usada. No hubo cambios en 2025 frente a la técnica
de valuacion utilizada en 2024.

Para obtener el valor razonable de las propiedades de
inversion, la técnica de valoracion que se aplico fue
el enfoque de mercado o comparativo. Esta técnica
proporciona una indicacion del valor, comparando
el activo con otros idénticos o similares y con
informacion disponible sobre el precio.

Como datos de entrada se consideran los precios de
transacciones que se hayan dado recientemente. Si
ha habido pocas, también se consideran los precios de
activos idénticos o similares ofrecidos para la venta,
suponiendo que la relevancia de esta informacion
esta establecida claramente y se analiza de manera
critica. El precio promedio se incrementa o se castiga
de acuerdo con las posibilidades de desarrollo y
comercializacion del lote y/o edificacion, por sus
caracteristicas particulares en cuanto a ubicacion,
fondo, conformacion, pendientes, tamano relativo
y normatividad aplicable.
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m Plusvalia T

El saldo de la plusvalia, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, corresponde a los valores registrados en la

compra de las siguientes empresas:

Grupo Convermex S.A. de C.V. México
Peruana de Moldeados S.A.C. Per
Termoformados Modernos S.A. de C.V. El Salvador
Paper Flex Containers S.A.C. Pera
Amercobras Internacional S.A. Panamaé
Levicom S.A. de C.V. México
IBC Solutions Inc. Panamé

84.998
26.679
17.303
5.874
4.024
15.315
8.096

La Organizacion cuantifica anualmente el valor
recuperable de cada plusvalia, para determinar
si han sufrido alguna pérdida por deterioro. El
valor recuperable se determina por medio del
calculo del valor en uso. Los supuestos utilizados
en estos calculos fueron las tasas de descuento, los
margenes de crecimiento, los cambios esperados
en los precios de venta y los costos del periodo.
La Administracion utiliza margenes de descuento
estimados antes de impuestos que reflejan las
condiciones actuales de mercado, el valor del
dinero en el tiempo y los riesgos de cada negocio
y pais. Las expectativas de crecimiento se basan en
las proyecciones de crecimiento de las diferentes
industrias, mientras que los cambios en los precios
de venta y costos directos se basan en prdacticas
pasadas y expectativas de cambios futuros en
el mercado. En los calculos realizados en 2025
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se utilizaron factores de descuento promedio
entre 99% y 13,1%, y en 2024 se utilizaron
factores de descuento promedio entre 10,7 % y
16,3 %, teniendo en cuenta la informacion del
pais generador de los flujos y la informacion de
comparables del sector.

La Organizacién prepara los flujos de caja
proyectados derivados de los resultados mas
recientes y los presupuestos que ha aprobado la
Junta Directiva para los proximos doce (12) meses.
Ademas, extrapola los flujos de los siguientes diez
(10) anos, basada en un crecimiento estimado
de acuerdo con cada negocio y el pais donde
este opera.

Durante 2025 no se registro pérdida por deterioro
en la plusvalia.



Otros activos intangibles

El saldo y el movimiento de los otros activos intangibles, por los afios terminados el 31 de diciembre de
2025y 2024, siguen a continuacion:

Costo

Saldo al 31 de diciembre de 2023 59.870 178 - 10.165 28.560 98.773
Adiciones 17.019 30 - - 12.439 29.488
Retiros (26.497) (64) - - (14569) (41.130)
Traslados activos destinados para la venta - - - - 8.745 8.745
Reclasificaciones - 5 - - (5)

Ajuste por conversion 226 22 - - 63 311
Saldo al 31 de diciembre de 2024 50.618 171 - 10.165 35.233 96.187
Adiciones 29.124 355 428 - 8.068 37.975
Retiros (27.595) (339) - - (1.032)  (28.966)
Ajuste por conversion (143) 9) - - (97) (249)
Saldo al 31 de diciembre de 2025 52.004 178 428 10.165 42172  104.947
Amortizaciéon acumulada

Saldo al 31 de diciembre de 2023 59.057 157 - 3.222 16.392 78.828
Cargos del ano 276 56 - - 3321 3.653
Retiros (26.497) (64) - - (13.453)  (40.014)
Traslados activos destinados para la venta - - - - 10.371 10.371
Ajuste por conversion 226 20 - - 51 297
Saldo al 31 de diciembre de 2024 33.062 169 - 3.222 16.682 53.135
Cargos del ano 3.543 5 321 - 3.453 7322
Retiros (27.595) (15) - - (844)  (28.454)
Ajuste por conversion - (9) - - (88) (97)
Saldo al 31 de diciembre de 2025 9.010 150 321 3.222 19.203 31.906

Vulornetooi 31 de digembredo2024 | 2538 2| | 6o tassi| sos

ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS




Otros activos

Al 31 de diciembre de 2025y 2024, los activos se componen de los siguientes:

Osigu 18.511
Minka 939
Otras inversiones 230

Total 19.680

Obligaciones financieras

18.511
1.102
789

Corto plazo
Préstamos con entidades financieras 263.459 102.077
Obligaciones por arrendamientos financieros (B) 37.071 40.975
Total 300.530 143.052
Préstamos con entidades financieras(A) 1.027.868 949.188
Obligaciones por arrendamientos financieros (B) 75.697 105.075

El vencimiento de los sobregiros, préstamos con entidades financieras y obligaci

con entidades financieras es como sigue:

Ala demanda o en un afo 300.530
En el sequndo hasta el quinto afo, inclusive 990.063
Después de cinco (5) afnos 113.502
Menos: valor pagadero dentro de doce (12) meses (300.530)

Valor pagadero a largo plazo 1.103.565
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ones por arrendamientos

143.052
1.040.059
14.204
(143.052)



Los préstamos estan denominados en las siguientes monedas:

Equivalente en millones de pesos colombianos

Al 31 de diciembre de 2025
Préstamos 1.019.075 17.306 254.946 1.291.327

Tota 1019075 was|  2same| 1z

Equivalente en millones de pesos colombianos

Al 31 de diciembre de 2024
Préstamos 870.245 24162 156.858 1.051.265

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, préstamos denominados en otras monedas por valor de $254.946 y
$156.858, respectivamente, se distribuyen asi:

Equivalente en millones de pesos colombianos

Pesos méxicanos 154.252 125.464
Soles 100.694 31.394

Total 254.946 156.858

A diciembre de 2025 y 2024, el costo promedio de la deuda fue 11% y 12,5% E.A., y la distribucion de la
deuda por entidad financiera se relaciona a continuacion:

T e s

Grupo Bancolombia 41% 50%
Grupo Aval 19% 21%
Davivienda 12%
Scotiabank 11%
Bladex - 9%
Otros 17% 20%

Total 100% 100%
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Titulos emitidos

Corto plazo

Bonos emision ano 2020

Total

Largo plazo

Bonos emision ano 2020
Bonos emision ano 2023

Total

196.429

- 196.429
40.000 40.000
466.523 466.228

Bonos emision ano 2020

506.523 506.228

El 29 de enero de 2020, la Sociedad llevo a cabo la adjudicacion del primer lote de emisién de Bonos
Ordinarios con Garantia Parcial Bancaria de Carvajal S.A. en la Bolsa de Valores de Colombia, por valor de
$300.000, de la cual en el afio 2025 se cancelaron los bonos de la serie C5, quedando como saldo solo los

de la serie A10:

Serie A- A10 - 10 afos IPC + Margen E.A.

Esta emision cuenta con una garantia parcial bancaria
de $12.000, expedida por el Banco Davivienda S.A.,
cuando el capital y los intereses correspondientes a
alguna de las series sean pagados en su fecha de
vencimiento original, el valor garantizado se reducira
y corresponderd al 30 % de las series vigentes, cuyo
capital ain no haya sido pagado.

Al 31 de diciembre de 2025 el valor razonable de los
titulos vigentes de la serie A10 asciende a $35.185. La
medicion del valor razonable de los titulos se clasifica

40.000 3,5%

en el Nivel 1, ya que la misma fue tomada de los
precios cotizados en el mercado activo reportados
por PIP.

Bonos emision ano 2023

El 26 de diciembre de 2023, la Sociedad llevd a cabo
la colocacion de bonos ordinarios dirigido al sequndo
mercado por valor de $468.000. La adjudicacion se
realiz6 como se muestra a continuacion:

Serie C- C7 - 7 anos IBR — plazo tres (3) meses + 3,53 % N.T.V.

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

200.000
268.000
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El reconocimiento inicial de este pasivo financiero
incluyd costos directos de transaccion 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.

Al 31 de diciembre de 2025 la relacion financiera
(deuda financiera sobre Ebitda) es 4.0x, este indicador
es mayor al 3.0x estipulado en el prospecto de los
bonos, por lo anterior se esta constituyendo una
garantia bancaria por el valor de los intereses que se
deben pagar durante los doce meses siguientes a la
expedicion de la garantia, la vigencia de la garantia
sera desde el 30 de abril de 2026 hasta el 29 de
abril de 2027.

Cuentas comerciales por pagar
y otras cuentas por pagar

El saldo de cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar comprenden principalmente valores

comerciales por pagar y costos recurrentes, asi:

Corto plazo

Proveedores

Costos y gastos por pagar
Retenciones por pagar

Anticipos y avances recibidos
Dividendos por pagar

Aportes por pagar

Ingresos recibidos por anticipado
Regalias por pagar

Otras cuentas por pagar

616.555 666.382
74.623 78.045
20.073 19.217
63.974 66.254

88 9.092
13.307 13.590
7.088 4951
3.628 2.551
5.530 48.045

Total 804.866 908.127

Largo plazo

Otras cuentas por pagar LP

7.214 6.892

Total 7.214 6.892

El plazo promedio tomado para cancelar las compras comerciales es de noventa (90) dias. La Organizacion
tiene politicas establecidas para asegurar que todos los pasivos se pagan en el periodo de crédito acordado.

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

pagar se aproxima a su valor razonable.
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Otros pasivos por
arrendamiento

Los pasivos por arrendamientos con entidades financieras se presentan en la Nota 20, como parte de las
obligaciones financieras. Los otros pasivos por arrendamientos con otros terceros diferentes a entidades
financieras, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, se presentan a continuacion:

Corto plazo 47113 44943
Largo plazo 132.350 158.385

Total 179463 | 203328

El andlisis de vencimientos de los otros pasivos por arrendamientos a largo plazo, al 31 de diciembre de

2025y 2024, es como sigue:

Entre: mas de 1 afo y menos de 5 afos 108.464 124.162
Mas de 5 afios 23.886 34.223

Total 132.350 158.385

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, los gastos reconocidos en el estado de resultados relacionados con
arrendamientos de bajo valor y arrendamientos de corto plazo, para los cuales se ha usado la exencion de
reconocimiento, ascienden a $25.017 y $29.696, respectivamente.

La tasa promedio ponderada actual de los otros pasivos por arrendamiento al 31 de diciembre de 2025y
2024 fue de 10,49 % y 10,32 %, respectivamente.

Beneficios a los empleados

El pasivo por beneficios a los empleados se compone de:

Pension de jubilacién (pasivo por beneficios definidos) 28.568 31.619
Otros beneficios post-empleo - Bonificacion por pension 3.348 5.035
Otros beneficios de largo plazo - Prima de antigtiedad 1.823 2.075
Intereses sobre las cesantias 1.516 1.833
Salarios 2.030 2.107
Desahucio 1.001 1.341
Vacaciones 28.205 25.285
Cesantias 14.080 16.869
Bonificaciones 19.639 16.678
Otros beneficios a los empleados 69.787 33.973
™ T
Menos: pasivos por beneficios a empleados - corto plazo 100.163 78.800
 Pasivo por enstiios alos empisados -lrgoplazo 693 seois
[ |
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La Organizacion maneja los siguientes tres (3)
beneficios a empleados en algunas empresas en
Colombia, los cuales se determinan mediante calculos
actuariales realizados por la firma Willis Towers
Watson Consultores Colombia. Las obligaciones
son medidas utilizando el método de la unidad de
crédito proyectada.

Pension de jubilacién - Plan de
beneficios definidos

Esta obligacion corresponde, de conformidad con
las normas legales de Colombia, a empleados que
laboraron un tiempo determinado en la Organizacion
y llegaron a su edad de retiro, con derecho a que la
Organizacion les reconozca total o parcialmente una
pension de jubilacion. La Organizacion no maneja
activos dentro del plan.

De conformidad con la legislacion, esta pension
puede ser transferida, a la muerte del pensionado,

asu conyuge y a sus hijos menores o discapacitados.
La Organizacion no maneja planes de pension para
empleados actuales.

Otros beneficios post-empleo -
Bonificacion por pension

La Organizacion maneja este beneficio para
un grupo de empleados activos de algunas
empresas que operan en Colombia y que cumplen
con una antigliedad determinada.

Otros beneficios de largo plazo -
Prima de antiguedad

El pasivo por otros beneficios de largo plazo
corresponde a un plan de prima de antigtiedad a la
que tienen derecho algunos colaboradores en varias
empresas que operan en Colombia, de acuerdo con
su fecha de ingreso a la Organizacion.

La informacién de los participantes que reciben los anteriores beneficios se presenta a continuacion:

Pension de jubilacion
Plan de beneficios
definidos

Namero de participantes 155 172
Valor de pensién anual 4.649 4.805
Edad promedio (anos) 86,7 86,7

Antigliedad promedio (anos)

Otros beneficios

Otros beneficios

post-empleo
Bonificacion por RlEEa R
i Prima de antigiiedad
pension
650 939 547 628
72.576 108.432 47.547 49.856
50,9 51,3 50,1 49,8
22,4 228 21,5 21,0
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A continuacion se muestra una conciliacion entre los saldos iniciales y los saldos finales de los
correspondientes pasivos:

Pension de jubilacion U CTEL Otros beneficios

Plan de beneficios ol de largo plazo

Bonlﬁcuc.l? n por Prima de antigiiedad
pension

Valor del inicio del periodo 31.619 35.419 5.035 5.656 2.075 2.133

definidos

Incluido en el resultado del periodo:

Costo por servicios - - 184 201 89 99
Costo por interés 2.483 2.469 399 387 160 148
(Ganancia) pérdida actuarial debido a:

Experiencia - - - - 4 208
Cambio en hipétesis - - - - 7 2
Incluido en otros resultados integrales:

(Ganancia) pérdida actuarial debido a:

Experiencia (363) 917) (19) 9

Cambio en hipétesis (540) (571) (88) (75)

Otros:

Beneficios pagados (4.631) (4.781) (2.746) (1.143) (512) (515)

Costos por servicios pasados

Valor al final del periodo 28.568 m 3.348 mm 2.075

Los supuestos claves utilizados en los calculos fueron:

Otros beneficios
post-empleo
Bonificacion por
pension

Tasa de descuento 95% 8,5% 9.5% 85% 9,25% 85%

Otros beneficios
de largo plazo

Prima de antigiiedad

Pension de jubilacion
Plan de beneficios

definidos

Tasa de incremento pensional/salarial 58% /3% 6,5% /3% 58% /3% 6,5% /3% 58% /3% 6,5% /3%

Tasa anual de inflacion 58% /3% 65%/3% 58%/3% 65%/3% 58%/3% 65%/3%
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Las presunciones actuariales significativas para la determinacion de las obligaciones son tasa de
descuento, incremento de las pensiones o incremento salarial y tabla de mortalidad. Los andlisis de
sensibilidad que siguen se han determinado con base en cambios razonables posibles de las presunciones
respectivas que ocurren al final del periodo sobre el que se informa, mientras que mantiene todas las

demds presunciones constantes.

Andlisis de sensibildad

Pension de jubilacion
Plan de beneficios

definidos

e | 2024 |
Tasa de Aumento de
descuento 0,5% e
Tasa de Reduccion
descuento de0,5% 681 813
Tasa de
incremento élgr;ento dte 663 788
pensional/salarial "~
Yasa de Reduccion
incremento de 05% (636)
pensional/salarial =
Tabla de Incremento
mortalidad :spirr]a%zz I 1.345
Tabla RV-08 de vida

Los andlisis de sensibilidad presentados pueden no
ser representativos del cambio real en la obligacion
porque no es probable que el cambio en las
presunciones ocurra de forma aislada una de otraq,
puesto que algunas de las presunciones pueden
estar correlacionadas.

Las obligaciones y gastos cambiardan en el futuro
como resultado de cambios futuros en los métodos
actuariales y en los supuestos, informacion de los
participantes, provisiones del plan y leyes aplicables,
o como resultado de futuras ganancias y pérdidas.
Ninguno de estos cambios ha sido anticipado, pero
se reflejar@ en futuras valuaciones actuariales.

(773)

(754)

1.513

Otros beneficios
post-empleo

Bonificacion por pension

Otros beneficios de
largo plazo
Prima de antigiiedad

Efecto en el pasivo Efecto en el pasivo Efecto en el pasivo

(84) (115) (27) (32)
89 121 28 34
94 127 30 35

(90) (122) (29) (34)

Revelacion de informaciéon de pasivos
pensionales, segtin los parametros del Decreto
1625 de 2016 del Ministerio de Hacienda y
Crédito Pablico de Colombia

De acuerdo con el Decreto 2131 de 2016 del
Ministerio de Comercio, Industria y Turismo, a partir de
diciembre de 2016 los preparadores de informacion
financiera deben revelar en las notas a los estados
financieros el calculo de los pasivos pensionales a su
cargo, de acuerdo con los parametros del Decreto
1625 de 2016, informando las variables utilizadas y
las diferencias con el célculo realizado en los términos
del marco técnico normativo contenido en el Decreto
2420 de 2015 y sus modificatorios (NIC 19).
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Los supuestos claves utilizados en el calculo, de acuerdo con el Decreto 1625 de 2016, fueron los siguientes:

Tasa de descuento real 4,8% 4,8%
Tasa de descuento nominal 13,06% 15,23%
Tasa de incremento pensional 7,88% 9,95%
Tasa anual de inflacién 7,88% 9,95%
Tasa de mortalidad - Colombia Tabla RV-08 Tabla RV-08

Al 31 de diciembre de 2025, el pasivo pensional registrado en la contabilidad, segun los parametros del
Decreto 2420 de 2015 y sus modificatorios, comparado con el pasivo resultante segan el Decreto 1625 de
2016 que se utiliza para fines fiscales, es como sigue:

Pasivo segun decreto 2420 de 2015 | Pasivo segiin decreto 1625 de 2016

2025 28.568 29.709 (1.147)
2024 31.619 31.518 101

La diferencia del pasivo pensional se debe principalmente a la diferencia en las tasas de descuento utilizadas, de
acuerdo con lo establecido en cada uno de los decretos. No hay diferencias en los participantes, ni en las mesadas
pensionales pagadas. Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 no existen conmutaciones pensionales parciales.

Planes de aportaciones definidas

Mediante los planes de aportaciones definidas, la Organizacion cumple su obligacion legal, realizando
contribuciones de caracter predeterminado a una entidad publica o privada. En estos planes, la Organizacion
no tiene obligacion legal ni implicita de hacer contribuciones adicionales en el caso en que el fondo no
tenga suficientes activos para atender los beneficios que se relacionen con los servicios que los empleados
han prestado en el periodo corriente y en los anteriores.

El costo en el estado de resultados de $26.529 y $29.542 en 2025 y 2024, respectivamente, representa
contribuciones causadas durante el afio.

Otras provisiones

A continuacion, se muestran la descripcion y el monto de las provisiones comparadas entre los ejercicios 2025 y
2024, las cuales se registran conforme a los informes presentados por los asesores externos de la Organizacion:

Laborales 1.358 1918
Tributarias 14.802 24.762
Otras 162 60

Total 16.322 26.740
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Las provisiones corresponden a procesos en los cuales se estima que existe probabilidad de pérdida. La
Organizacion, basada en los informes de los asesores externos, ha realizado una estimacién fiable de los
casos y valores en que estaria comprometida a responder ante terceros.

La Administracion de la Organizacion, con base en la informacion de sus asesores legales, considera que
las sumas contabilizadas son suficientes para cubrir pérdidas probables que puedan resultar del desenlace
desfavorable de procesos en curso.

La Organizacion no puede determinar con certeza si alguno de los procesos objeto de provision ser@n
decididos en forma definitiva durante 2025.

El movimiento de las provisiones se presenta a continuacion:

T T T

Saldo al 31 de diciembre de 2024 1918 24.762 60
Adiciones - - 102
Recuperaciones y usos (560) (6.298) -
Diferencia en cambio - (3.662)

Contingencias

Con excepcion de las provisiones registradas en la Nota 25, la Organizacion no se encuentra involucrada
en juicios u otras acciones legales con alguna probabilidad cierta de pérdida, que pudieran afectar
significativamente su situacién patrimonial y/o ciertas partidas de los estados financieros.

A continuacion, se presenta un detalle de los procesos cuya estimacion de pérdida se califica como posible,
de acuerdo con lo indicado por los abogados externos, razon por la cual no se ha registrado provision por
estos procesos.

Naturaleza del proceso No. de procesos Valor

Civil 3 25.300 2 2.027
Laboral 17 5.305 50 4713
Propiedad intelectual 2 - 1 73

Otros - - 1 -
La Organizacién no puede determinar con certeza si alguno de los procesos calificados como de riesgo

posible sera decidido en forma definitiva durante 2025. Sin embargo, estima que en los mismos tiene
posibilidades de obtener fallos favorables.
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Administracion
de riesgos

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

Riesgo de crédito.
Riesgo de liquidez.

Riesgo de mercado.

Marco de gestion de riesgos

La Organizacion tiene como politica establecer
mecanismos de gestion frente alos diferentes riesgos
alos cuales se encuentra expuesta y, de acuerdo con
la naturaleza de cada riesgo, define mecanismos de
prevencion.

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

Junta Directiva Corporativa

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

Aprobar la politica y el modelo de gestion de riesgos
para la Organizacion.

Monitorear el cumplimiento de las politicas del
Sistema de Gestion de Riesgos.

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

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

Comité de Auditoria y Riesgos

Respecto de la gestion de riesgos, el Comité de
Auditoria tiene las siguientes responsabilidades:

Establecer y adoptar politicas, mecanismos y
procedimientos para la gestion de riesgos.
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Someter a consideracion de la Junta Directiva las
politicas de gestion de riesgos de 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
a la Junta Directiva.

Solicitar a la Administracién informes sobre la
materializacion de riesgos estratégicos.

Presidencia Corporativa

Respecto ala gestion de riesgos, la Presidencia de la
Organizacion tiene las siguientes responsabilidades:

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

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

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

Riesgo de crédito

Elriesgo crediticio se refiere al riesgo que la contraparte
incumpla sus obligaciones contractuales, lo que
resultaria en una pérdida financiera para la empresa.
La Organizacion ha adoptado la politica de trabajar
Gnicamente con contrapartes caracterizadas por
tener una solidez financiera suficiente para justificar
el otorgamiento de crédito u obtener suficientes
garantias, cuando se requiera, como un medio para
mitigar el riesgo de pérdidas financieras causadas
por el incumplimiento en los pagos.

Los gerentes financieros de cada una de las
empresas, en conjunto con las areas comerciales,
son responsables de definir:

Cupos de crédito.
Plazos de pago.
Garantias que respalden el crédito.

Descuentos financieros, de comdn acuerdo con
la Tesoreria Corporativa.



Tasa de intereses de mora, de comdn acuerdo con
la Tesoreria Corporativa.

Control a pagos extractados no contabilizados y
a créditos por aplicar.

Excepciones a la politica de suspension de
despachos a clientes con vencimientos.

Otras condiciones de venta.

Estas definiciones se conciertan con la presidencia
de cada empresa.

Cuentas comerciales por cobrar y
otras cuentas por cobrar

Las empresas de la Organizaciéon evaltan la
historia crediticia, la informacién financiera y el
comportamiento comercial, entre otros, de los
clientes mas significativos. La exposicion crediticia
se controla de manera continua por medio de las
asignaciones de limites a los cupos crediticios, los
cuales revisa y aprueba anualmente el jefe de crédito
con la presidencia de cada una de las empresas.

La Administracion de cada empresa define un esquema
de garantias avalado por la Vicepresidencia Juridica,
con base en el nivel de riesgo crediticio arrojado por el
estudio de crédito de cada cliente.

La Administracion de cada empresa, por medio de la
Tesoreria Corporativa, determina la tasa de descuento
financiero otorgada a los clientes y la tasa de intereses
por mora.

La cartera esta diversificada en un gran nimero
de clientes (ninguno representa mas del 5% de la
facturacion), ubicados en diferentes industrias y areas
geograficas. Permanentemente se revisa el estado
de la cartera y, cuando es apropiado, se asegura la
cartera y/o se utilizan los medios legales necesarios
para recuperarla.

Riesgo de liquidez

La definicién de riesgo de liquidez corresponde a las
posibles dificultades que una entidad tenga para

obtener los fondos con los que debe cumplir los
compromisos asociados con los pasivos financieros.

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

El riesgo de liquidez es administrado manteniendo
reservas adecuadas, facilidades y cupos bancarios
disponibles. Asi mismo, la Organizacion ha definido
una politica de endeudamiento. Los requerimientos
de caja se determinan con base en los estimados
de recaudo, pagos de proveedores, nébmina, gastos
generales, impuestos, intereses y obligaciones
financieras. Si alguna empresa presenta un déficit
transitorio por el ejercicio normal de sus operaciones,
por requerimientos de inversiones o por situaciones
extraordinarias que afecten de forma adversa el
giro ordinario del negocio, se solicita a la Tesoreria
Corporativa la autorizacion para la toma de créditos
con companias relacionadas o con entidades
financieras. Determinar la fuente de los recursos
dependera tanto de la disponibilidad de liquidez de
la Organizacion, buscando las mejores condiciones
de mercado, como también del cumplimiento de
indicadores financieros, tales como deuda bruta sobre
Ebitda, y Ebitda sobre gastos de intereses. Se define
Ebitda como el resultado de actividades de operacion
mas depreciaciones y amortizaciones, y menos o mas
otras ganancias (pérdidas).

La liquidez se revisa a diario y se estudian los flujos
de caja proyectados a tres (3) meses. El nivel de la
caja promedio fue de $201.645 en 2025y $230.216
en 2024. El efectivo y equivalentes de efectivo
representan el 8,9% y 11,6 % de los activos corrientes
al 31 de diciembre de 2025 y 2024, respectivamente.

Las companias que, de acuerdo con el presupuesto
de inversiones aprobado por la Junta Directiva,
requieren financiar compras de bienes de capital,
toman créditos de largo plazo, los cuales negocia
la Tesoreria Corporativa. La vida media de la deuda
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de la Organizacion se conserva en 3,4 anos, al 31
de diciembre de 2025 (3,8 afos en 2024). La deuda
financiera de largo plazo representa el 84 % de la
deuda total al 31 de diciembre de 2025 (82 %
en 2024).

Cada mes se revisan los indicadores antes mencionados
para cada una de las companias de la Organizacion.

Riesgo de mercado

Los riesgos de mercado relacionados con temas
cambiarios y de tasas de interés, se gestionan con
la toma de coberturas para tasa de cambio y/o tasa
de interés, segln la exposicion de la Organizacion.

Todas estas transacciones se valoran como coberturas
de flujo de efectivo o valor razonable, dependiendo
del objetivo definido cuando se toman.

Riesgo de moneda

La Organizacion estd expuesta al riesgo de moneda en
las ventas, las compras y los préstamos denominados
en una moneda distinta a su moneda funcional.
Basicamente, la exposicion se presenta frente al
délar 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, donde la variacion en la tasa de cambio
se registra en el estado de resultados como diferencia
en cambio, se calculd la exposicion neta de la
Organizacion y su efecto sobre los resultados.

Suponiendo que lo Gnico que varia es la tasa de cambio
y las demas variables permanecen igual, se calculd qué
efecto tendria una variacion de la tasa de cambio de
10% de la moneda funcional frente al dolar en los
estados financieros de 2025 y 2024. Ante esta variacion,
el estado de resultados registraria una diferencia en
cambio a favor (si hay revaluacion) o en contra (si hay
devaluacién) por $3.977, aproximadamente, para
2025 y afavor (si hay devaluacion) o en contra (si hay
revaluacion) por $4.559, aproximadamente, para 2024,
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Para contrarrestar el impacto de las variaciones en la
tasa de cambio, cuando se requiere, la Organizacion
toma coberturas cambiarias, generalmente forwards,
con vencimientos inferiores a un ano. Todos los
contratos de coberturas se valoran al cierre de cada
mes y dicha cobertura afecta el estado de resultados, si
son coberturas de valor razonable, o los otros resultados
integrales si son coberturas de flujo de efectivo. Al
vencimiento, la utilidad o pérdida de dicha cobertura
se registra en el estado de resultados.

Riesgo de tasa de interés

La Organizacion estd expuesta al riesgo de tasa de
interés, puesto que tiene obligaciones financieras y
titulos emitidos por $1.910.618 y $1.899.972 al 31
de diciembre de 2025 y 2024, respectivamente. Es
decir, que incrementos o reducciones de la tasa de
interés impactan el flujo de caja de la Organizacion. Las
tasas de interés pueden verse afectadas por diferentes
factores, tales como el IBR, la base utilizada en el pais
donde se toma el crédito y/o la tasa de cambio, si el
crédito se toma en una moneda diferente ala moneda
funcional del pais donde opera la Organizacion.

Analisis de sensibilidad

Adiciembre de 2025y 2024, el costo promedio de la
deudafueel 11% EA.y 12,5% E.A.respectivamente.
Suponiendo un escenario donde otras variables
permanezcan estables, un incremento de 100 puntos
basicos de la tasa de interés tendria un impacto
negativo en el estado de resultados de 2025 y 2024
en $18.935y $19.046, respectivamente, y viceversa.

Transacciones de cobertura

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



Transacciones y saldos con
partes relacionadas

Las transacciones entre companias subsidiarias de la Organizacion se han eliminado en la consolidacion y no se
revelan en esta nota. El listado de las inversiones en subsidiarias, incluidos el nombre, el domicilio, el porcentaje
de participacion y los principales datos financieros base de consolidacion se presentan en el Anexo 1.

Durante 2025 y 2024, las companias realizaron transacciones con asociadas, negocios conjuntos y otras
partes relacionadas, asi:

Del 01 de enero al 31 Al 31 de diciembre
de diciembre de 2025 de 2025

Costos y Cuentas Cuentas
Gastos | por Cobrar | por Pagar

Zonamérica Usuario Operador de Zona Franca S.AS.  Colombia 948 - 170

Asociadas y Negocios Conjuntos

Otras partes relacionadas

Accionistas Colombia = 2 = 49
Amsel Inversiones S.A. Colombia 2

Fundacién Carvajal Colombia 231 1.816 35 29
Inversantamonica S.A. Colombia 3.858 7.655 321

Legal AIS.AS. Colombia 105

Del 01 de enero al 31 Al 31 de diciembre
de diciembre de 2024 de 2024

Costosy | Cuentas Cuentas
Gastos | por Cobrar | por Pagar

Zonamérica Usuario Operador de Zona Franca S.AS.  Colombia 921 - 1311

Asociadas y Negocios Conjuntos

Otras partes relacionadas

Accionistas Colombia - - - 9.097
Amsel Inversiones S.A Colombia 3

Fundacién Carvajal Colombia 288 1.491 34 86
Inversantamonica S.A Colombia 3.363 - 7.897

Legal AIS.AS Colombia

Corto plazo
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 526 9.242
Cuentas por pagar a partes relacionadas 78 9.183
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Compensacion a personal gerencial clave

La compensacion a personal gerencial clave, por los anos terminados el 31 de diciembre de 2025 y 2024,

se presenta a continuacion:

Salarios y otros beneficios de corto y largo plazo 9.315 10.522

La Organizacion considera personal gerencial clave a quienes ocupan los siguientes cargos:
Miembros de la Junta Directiva de Carvajal S.A.
Presidente de la Organizacion Carvajal
Vicepresidentes ejecutivos de la Organizacion Carvajal
Presidentes de las empresas que componen la Organizacion Carvajal

Director Corporativo de Control Interno

Ingresos de actividades ordinarias

Los ingresos de actividades ordinarias se presentan a continuacion:

Ingresos

Venta de bienes y prestacion de servicios 3.753.308 3.793.639
Arrendamientos 25.593 23.086
Aprovechamientos y otras ventas 18.145 14.553
Subtotal 3.797.046 3.831.278
Menos: devoluciones y descuentos (290.527) (238.700)

Total 3.506.519 3.592.578
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Los ingresos de la Sociedad provienen de contratos con clientes en los siguientes segmentos:

Ingresos por el aiio | Ingresos por el ano

Segmentos Obligacion de desempeiio terminado el 31 de terminado el 31 de
diciembre de 2025 diciembre de 2024

Produccién y venta de articulos de

Carvajal Empaques 1.977.155 1.964.169
empaques.

Carvajal Pulpa y Papel Produccion y venta de papel. 539.838 659.493

Carvajal Educacién IS T el e e PRI 728011 783.544

escolares y de oficina.

Prestacion de servicios de integracién
Carvajal Tecnologia y Servicios de soluciones tecnolégicas y 190.394 204.564
tercerizacién de procesos.

Produccion y venta de muebles.
Otros Desarrollo de negocios 488.078 317.120
inmobiliarios y arrendamientos.

Eliminaciones intersegmentos (416.957) (336.312)

Total ingresos m 3.592.578

La politica para el reconocimiento de ingresos se encuentra descrita en la Nota 5 - E, Ingresos.

Otros ingresos

Los otros ingresos reconocidos durante 2025 y 2024 se componen principalmente de recuperacion de
seguros, empleados por némina e impuestos.

Ingresos por arrendamientos

La Organizacion como arrendador

La Organizacién, por medio de una de sus subsidiarias, maneja dentro de su operacion y objeto social el
arriendo de propiedades e inmuebles a terceros, con diferentes términos.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, los pagos futuros de arrendamientos operativos por cobrar son como sigue:

1 ano o menos 24853 21.549
Entre 1y 5 anos 44.635 36.564
5 anos o mas 50.017 37.614

Total 119.505 95.727
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Gastos

Los gastos se relacionan a continuacion:

De administracion:

Gastos de personal 103.819 90.305
Honorarios 26.861 24956
Impuestos 16.221 17.958
Mantenimiento y reparaciones 9.480 9.813
Amortizaciones 6.205 2924
Seguros 5.707 6.573
Servicios de asistencia técnica 4.380 2947
Arrendamientos 3.612 3.097
Contribuciones y dfiliaciones 3.527 2.758
Gastos de viaje 2983 4.285
Servicios publicos 2.437 2.246
Servicios 1.293 1.565
Aseo y vigilancia 1.252 1.076
Casino y restaurante 1.063 918
Gastos legales 845 627
Depreciacién de activos 679 574
Comisiones 383 548
Fletes y transportes 348 220
Publicidad 334 773
Taxis y buses 315 367
Combustibles y lubricantes 255 223
Papeleria y Gtiles 152 329
Atencion a clientes 77 56
Adecuacion e instalaciones 73 258
Libros, suscripciones, periédicos y revistas 13 104
Envases y empaques 1 -
Recuperacion pasivos estimados (27.026) (19.821)
Diversos 1.710 1.653

Total 166999 157332
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De ventas:

Fletes y transportes 221.418 223.822
Gastos de personal 126.626 124111
Servicios 40.760 46.571
Amortizaciones 30.093 32.496
Impuestos 19.573 18.199
Publicidad 17.287 14.303
Asistencia técnica 16.886 12911
Venta de cartera 16.343 14.339
Seguros 10.149 10.538
Envases y empaques 8.585 7.106
Arrendamientos 8.466 7.951
Comisiones 6.885 1.060
Servicios temporales 6.003 5329
Aseo y vigilancia 5172 4.599
Mantenimiento y reparaciones 4.049 4.715
Gastos de vigje 3.808 4.222
Depreciacion de activos 3.586 3.413
Otros servicios 3.201 2.435
Servicios publicos 3.075 3.395
Honorarios 2.620 2.860
Combustibles y lubricantes 2.157 2.882
Muestras 2.020 2.220
Deterioro de cartera 1.933 26.496
Casino y restaurantes 1.593 1.339
Contribuciones y dfiliaciones 1.305 790
Taxis y buses 565 313
Adecuacion e instalaciones 546 564
Cafeteria 425 421
Papeleria y Gtiles 315 455
Herramientas y equipos 313 283
Deterioro de inventarios 213 6.693
Atenci6n a clientes 191 221
Gastos legales 140 46
Libros, suscripciones, periédicos y revistas 10 12
Recuperacion pasivos estimados 31 (1.313)
Recuperacion inventario (1.110) (985)
Diversos 497 313

Los gastos negativos se presentan como producto de las recuperaciones en la revision de la estimacion inicial.

El valor de gastos de personal, depreciaciones y amortizaciones reconocidos en el costo de ventas es como sigue:

Gastos de personal 456.142 451.056
Gastos de depreciaciéon 74.733 59.145
Gastos de amortizacién 38.306 39.013
2025

Otros gastos:

Otros costos y gastos 4.255 8.388
Indemnizaciones 232 675
Donaciones 6.797 6.518
Gastos bancarios y comisiones 6.074 2.747
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Ingresos y costos financieros

Intereses y otros rendimientos financieros 9.408 6.458

Ingresos financieros

Ajuste al valor presente neto 1122 1.092

Total 10.530 7.550

Costos financieros

Intereses y gastos bancarios 226.940 216.452
Descuentos comerciales condicionados 2.608 3.118
Costo neto por intereses por beneficios a los empleados 5.135 4.692
Costos financieros de otros pasivos por arrendamientos 20.772 21.259
Ajuste al valor presente neto 1.540 4.612
Otros gastos financieros 2132 400

Impuestos

El impuesto a las ganancias comprende el impuesto corriente y el diferido. El impuesto sobre la renta se
reconoce en la cuenta de resultados, excepto cuando se refiera a partidas reconocidas en otros resultados
integrales o directamente en el patrimonio. El impuesto corriente es el impuesto estimado a pagar sobre
la renta gravable para el afo, utilizando las tasas vigentes o a punto de aprobarse en la fecha del estado
de situacion financiera y cualquier ajuste de impuesto con respecto a anos anteriores.

El impuesto corriente en la cuenta de resultados consolidados sera diferente del impuesto a las ganancias
pagado en el estado de flujos de efectivo consolidado, principalmente debido a impuestos diferidos que
surgen de las diferencias temporarias y las fechas de pago del impuesto a las ganancias que se producen
después de la fecha de cierre.

Impuesto a las ganancias

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

El gasto por impuesto de renta es el siguiente:

Impuesto de renta corriente (76.959) (89.146)
Gasto (ingreso) por impuesto diferido (2.208) 39.386
Total ingreso (gasto) por impuesto a las ganancias (79.167) (49.760)
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En jurisdicciones como Panama@, entre otras, el impuesto de renta corriente se causa sobre bases de impuestos
minimos aun en situacion de pérdida fiscal, lo que puede generar una distorsién con la tasa nominal de

los paises.

Impuesto de renta corriente

Con respecto al ano actual (65.722) (79.209)
Impuestos pagados en el exterior (11.502) (8.508)
Con respecto a anos anteriores 265 (1.429)

Total gasto de renta corriente (76.959) (89.146)

Tasa efectiva de impuesto a las ganancias

La tasa efectiva de impuestos difiere de la tasa teérica por el efecto que se produce al aplicar las normas
tributarias. Como parte de la regulacion fiscal, se tienen beneficios, tales como ingresos no gravados
(ejemplo: los dividendos, incentivos a la investigacion, entre otros); igualmente, hay deducciones fiscales
restringidas como en el caso del gravamen al movimiento financiero que solo es deducible en Colombia el
50% del gasto, no deducibilidad de impuestos, provisiones contables y pasivos estimados, costos y gastos
de ejercicios anteriores, multas, sanciones, etc.

A continuacion, se presenta la conciliacion entre la tasa media ponderada calculada del gasto por impuesto
sobre la renta, que es generalmente aplicable a las empresas de la Organizacion y la tasa efectiva de
impuestos para los periodos terminados el 31 de diciembre de 2025 y 2024:

Gasto impuesto a la tasa impositiva aplicable 351% 25%

Efecto gastos no deducibles 88,1% 732,6%
Efecto ingresos no gravados -90,7 % -479,6 %
Efecto deducciones fiscales -50,7 % -352,8%
Otros efectos impositivos 48,2% 134,4%

Total impuesto corriente 30,0% 37,1%

El gasto por impuesto a la tasa impositiva aplicable se calcula utilizando el promedio ponderado de las tasas
de impuestos aplicables en cada uno de los paises donde opera la Organizacion. Los ingresos no gravados
corresponden principalmente al impacto de los ingresos por dividendos de las inversiones en sociedades; las
deducciones fiscales corresponden principalmente al exceso de depreciacion fiscal sobre contable.

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 Tributacion Depurada (TTD), y no podra ser inferior al 15 %.
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Adicionalmente, la norma establece que cuando los contribuyentes del impuesto sobre la renta cuyos
estados financieros sean objeto de consolidacién 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.

Carvajal S.A. realizo el andlisis pertinente para la Tasa de Tributacion Depurada del Grupo (TTDG) y concluyd
que no existe impuesto a adicionar para el afo gravable 2025.

B Impuesto a la renta diferido

Para las empresas que operan en Colombia, la tasa de impuesto aplicable para las diferencias temporarias
que se revierten en 2025y 2024 es:

Tarifa de impuesto sobre la renta 35%

Tarifa de ganancia ocacional 15%

Para otras jurisdicciones la tasa aplicable para las diferencias temporarias corresponde a la tasa nominal
del pais; para los anos 2025 y 2024 se detalla a continuacion:

Tarifa nominal

Bermudas 15.0% 0.0%
Chile 27,0 % 27,0 %
Costa Rica 30,0 % 30,0 %
Ecuador 250 % 250 %
El Salvador 30,0 % 30,0 %
Estados Unidos 21,0 % 210 %
Guatemala 25,0 % 250 %
México 30,0 % 30,0 %
Panama 25,0 % 25,0 %
Peri 29,5 % 29,5 %
[ |
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Los impuestos diferidos activo y pasivo se registraron por los siguientes conceptos:

Impuesto diferido activo m

Inventarios 18.489 12.202
Pasivos estimados y provisiones 13.649 22.494
Cartera 35.378 38.956
Depreciacion 33.270 17.229
Beneficios a los empleados 16.816 7.536
Pensiones de jubilacién 3.689 3.656
Ajustes por inflacion 6.871 4.598
Pérdidas fiscales y otros créditos tributarios 157.689 117.201
VPN cuentas por cobrar 2.794 3.549
Otros 21.787 29.959
Pasivos diferido activo 14

Compensacion con pasivo diferido (133.118) (100.067)

Impuesto diferido pasivo m

Propiedades, planta y equipo 88.462 46.032
Depreciacion 46.968 63.424
Inventarios 6.848 4.286
Cartera 3) 21
VPN cuentas por pagar 2.532 3.211
Propiedades de inversion 43.877 42.033
Derecho en fideicomisos - inventarios 228 228
Derechos de uso 26.412 22.796
Otros 8.992 15.717
Compensacién con activo diferido (133.118) (100.067)
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El movimiento del saldo del impuesto diferido activo y pasivo puede observarse a continuacion:

Saldo al 31 de diciembre de 2023 71.480
Diferencia en cambio (1.952)
Cargos del afo

Estado de resultados 83.077
Otros resultados integrales (692)
Compensacion 5.400
Saldo al 31 de diciembre de 2024 157.313
Diferencia en cambio (3.498)
Cargos del afo

Estado de resultados (2.649)
Otros resultados integrales 32
Compensacion (33.051)
Discontinuas 59.181
Saldo al 31 de diciembre de 2025 177.328
Saldo al 31 de diciembre de 2023 79.092
Diferencia en cambio 3.544
Cargos del afo

Estado de resultados 9.645
Compensacion 5.400
Saldo al 31 de diciembre de 2024 97.681
Diferencia en cambio (2.582)
Cargos del afo

Estado de resultados (441)
Compensacion (33.051)
Discontinuas 29.591
Saldo al 31 de diciembre de 2025 91.198

Al 31 de diciembre de 2025 la Organizacion tiene pérdidas fiscales por valor de $164.534, sobre las cuales
no se ha reconocido impuesto diferido activo, debido a la incertidumbre en las utilidades fiscales futuras de
las empresas correspondientes. Estas pérdidas fiscales han sido generadas por subsidiarias en Colombia por
$90.196, Chile por $50.883, Costa Rica por $12.427, El Salvador $10.566, Panama $452 y Ecuador $10.
Activos y pasivos por impuestos corrientes

Los saldos del activo y el pasivo por impuestos corrientes corresponden a:

Activos por impuestos corrientes

Impuesto a las ventas 55.333 9.934
Impuesto de renta y complementarios 147.329 158.471
Otros 20.548 17.585

Total 223.210 185.990
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Pasivos por impuestos corrientes

Impuesto a las ventas
Impuesto de renta y complementarios

Otros

87.864 38.129
14.066 10.806
8.459 9.131

Total 110.389 58.066

E Régimen de precios de transferencia

En la medida en que las sociedades colombianas
realizan transacciones con companias vinculadas
del exterior, con companias vinculadas ubicadas en
zonas francas, o con entidades ubicadas en paises
no cooperantes o de baja o nula tributacion, dichas
sociedades se encuentran sujetas alas regulaciones
que, con respecto a precios de transferencia,
introdujeron en Colombia las Leyes 788 de 2002 y 863
de 2003. Por tal razén, las sociedades colombianas de
la Organizacion han realizado los estudios técnicos
sobre las operaciones efectuadas durante 2024, y
se concluy6 que no existen condiciones que afecten
el impuesto de renta de ese ano.

Ala fecha no se han completado los estudios técnicos
por las operaciones realizadas con vinculados del
exterior, con companias vinculadas ubicadas en
zonas francas y con entidades ubicadas en paises
no cooperantes o de baja o nula tributacion durante
el periodo 2025. Sin embargo, la Administracion ha
revisado y considera que las operaciones tuvieron un
comportamiento similar alas de 2024, por lo cual se
considera que no existird un impacto de importancia
en las declaraciones de la vigencia de 2025.

Adicionalmente, con laLey 1819 de 2016 expedida en
Colombia, por medio de la cual se adopta una reforma
tributaria estructural y se fortalecen los mecanismos
para la lucha contra la evasion y la elusion fiscal, se
han adoptado cambios importantes en el régimen
de precios de transferencia, todo esto con el fin de
armonizar la normativa interna relacionada con este
tema, con la accion 13 “Documentacion de Precios de
Transferencia” del proyecto BEPS (Erosion de la base
imponible y traslado de beneficios) de la OCDE, acorde

con el compromiso del Gobierno colombiano dentro
del proceso de ingreso a este organismo.

Por ello se han implementado nuevas obligaciones en
materia de precios de transferencia, con el fin de brindar
mayor conocimiento a las autoridades fiscales sobre la
forma como operan las compafias multinacionales, asi:

Informe maestro: informacion global relevante
del grupo multinacional, el cual tiene la intencion
de proporcionar una vision de las operaciones de
las Companias del grupo; sus politicas globales
de precios de transferencia en relacion con el
desarrollo de sus negocios, propiedad de intangibles
y operaciones financieras; la asignacion global de
los ingresos y las actividades econdmicas de las
subsidiarias del grupo; entre otros.

Informe local: contiene el andlisis de las operaciones
sujetas al régimen de precios de transferencia,
ajustado a los nuevos estandares internacionales
establecidos en la accion 13 de BEPS. Este informe
incluye los estudios, documentos y demas soportes
con los cuales se demuestre que los ingresos,
costos, deducciones, activos y pasivos adquiridos
en el respectivo ano gravable, relacionados con
transacciones con vinculados del exterior, vinculados
en zonas francas o con entidades ubicadas en
jurisdicciones no cooperantes o de baja o nula
imposicion o regimenes tributarios preferenciales,
cumplen el principio de plena competencia.

Reporte pais por pais: este informe contendra
cifras relativas a la asignacién global de ingresos e
impuestos pagados por cada una de las entidades
que componen el grupo multinacional, junto
con ciertos indicadores relativos a su actividad
econdémica a nivel global.

ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS




Estos nuevos lineamientos de la OCDE han sido
adoptados por México, Panama, Per, El Salvador
y Guatemala, por lo que a Carvajal S.A., como
sociedad controlante de la Organizacion, le asiste
esta obligacion de presentar el informe maestro
y el reporte pais por pais.

G Otros aspectos relevantes

El 27 de diciembre de 2024, el Gobierno de Bermudas
promulgd la Ley del Impuesto sobre la Renta para las
Sociedades denominada CITA (Corporate Income Tax
Act, por sus siglas en inglés). Dicha ley tiene como
proposito gravar las utilidades de las sociedades a
una tarifa del 15 % aplicable a partir del 1 de enero
de 2025. Este impuesto aplica para las sociedades
que cumplan las siguientes condiciones:

Aplica para los grupos compuestos por 1 o mas
entidades constitutivas en Bermudas.

Aplica para la sociedades o establecimientos
permanentes constituidas en Bermudas.

Aplica alas sociedades constituidas en Bermudas
que hagan parte de un grupo de empresas
multinacionales con ingresos anuales iguales
o superiores a 750 millones de euros en los
estados financieros consolidados de la entidad
matriz, durante al menos dos de los cuatro anos
inmediatamente anteriores al afo analizado.

Del analisis realizado se determind que esta
nueva obligacioén le asiste a la Sociedad Silver
Insurance Limited, dado que se trata de una entidad
constituida en Bermudas y que hace parte de la
organizacion Carvajal, que ademas cumple con el
umbral de ingresos, razén por la cual para el ano
2025 esta Sociedad registrd provision de renta por
impuesto corriente.

— INFORME ANUAL 2025

-
Segmentos

de operacion

La Organizacién tiene cuatro segmentos operativos
principales, sobre los cuales debe informar:

Carvajal Empaques: produccion y comercializacion
de soluciones integrales de empaques.

Carvajal Pulpa y Papel: produccion y comercializacion
de papel.

Carvajal Educacion: producciéon y comercializacion
de productos escolares y de oficina.

Carvajal Tecnologia y Servicios: prestacion de
servicios de integracion de soluciones tecnologicas
y tercerizacion de procesos.

Las politicas contables de los segmentos son las
descritas en las principales politicas y practicas
contables de la Organizacion. Esta evalta el
rendimiento de los segmentos sobre la base de los
resultados operacionales, Ebitda y flujo de caja. La
Organizacion realiza las ventas y transferencias entre
segmentos como si fueran a terceras partes, es decir,
a precios actuales de mercado.

Los segmentos de la Organizacion sobre los que debe
informarse son unidades estratégicas de negocio
que ofrecen diferentes productos y servicios y que
son gestionadas por separado, pues cada negocio
requiere diferentes tecnologias y estrategias.

La Organizacion no tiene clientes individuales que
representen mas de 10 % de sus ventas.

A continuacioén, se presenta un andlisis de los
resultados, activos y pasivos de los diferentes
segmentos de la Organizacion:
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Capital emitido

El capital de las matrices de la Organizacion Carvajal al 31 de diciembre de 2025y 2024, es como sigue:

Nimero de Namero de Valor Valor del

acciones acciones nominal por Capital

ordinarias suscritas y accion en a saldo
autorizadas pagadas moneda local | histérico
Carvajal S.A. Colombia 2.000.000.000 1.636.929.895 COP$1 1.637
Carvajal Propiedades e Inversiones S A.  Colombia 12.000.000.000 6.882.537.604 COP $1 6.882
Capital reciproco (400.346.120) COP $1 (400)
Saldo al 31 de diciembre de 2025 y 2024 8.119

La Organizacion Carvajal mantiene una sola clase de acciones ordinarias.

El nimero de acciones suscritas, pagadas y en circulacion, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, es el siguiente:

Namero de acciones Numero de acciones Numero de acciones

suscritas y pagadas readquiridas en circulacion

Carvajal S.A. 1.636.929.895 23.924.180 1.613.005.715

Carvajal Propiedades e

A 6.882.537.604 27.181.790 6.855.355.814
Inversiones S.A.

A continuacion, se encuentra el resumen de la composicion accionaria de Carvajal S.A. y Carvajal Propiedades
e Inversiones S.A.:

Carvajal S. A.
Composicion accionaria al 31 de diciembre de 2025

. . Niamero de Porcentaje
Accionistas . NP
Acciones Participacion

Fundacion Carvajal 376.789.882 23.36%
Casa Valli S.AS. 87.773.901 5.44%
Visalva S.A.S. (Antes Guillermo Carvajal y Cia S. en C.) 85.590.138 531%
Jorge Hernando Carvajal S.A.S. 84.571.301 5.24%
Otros Accionistas con participacion inferior al 5% 978.280.493 60.65%

Total Acciones en circulacion 1.613.005.715 100%

ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS




Carvajal Propiedades e Inversiones S.A.
Composicion accionaria al 31 de diciembre de 2025

— Niamero de Porcentaje
Accionistas . NP
Acciones Participacion

Fundaci6én Carvajal 1.357.948.355 19.81%
Carvajal S.A. 1.042.093.176 15.20%
JHCSSAS. 316.336.594 4.61%
Casa Valli S.AS. 308.466.315 4.50%
Otros accionistas con participacion inferior al 5% 3.830.511.374 55.88%

Total acciones en circulacion 6.855.355.814 100%

Reservas

La naturaleza, el proposito y el movimiento de las reservas al 31 de diciembre de 2025 y 2024 se presentan
a continuacion:

Legales y estatutarias

Reserva legal 3.774 4.060
Reserva para financiaciéon de nuevos proyectos 565.131 554.304
Reserva para futuras capitalizaciones y otros 53.822 53.822

Total 622.727 612.186

Saldo al inicio del periodo 612.186 586.295
Traslado de utilidades retenidas 10.541 69.107
Readquisicién de acciones - (4.886)
Decreto de dividendos - (38.330)

Saldo al final del periodo 622.727 612.186

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

- INFORME ANUAL 2025



Reservas de otros resultados integrales

Conversion de moneda extranjera 17.857 37.060

Superavit por revaluacion de activos - (308)

Saldo al final del periodo 17.857 36.752

Reservas por conversion de moneda extranjera

Saldo al inicio del periodo 23.820 623

Diferencias en cambio de partidas
que forman parte de un negocio en el extranjero (18.895) 23.197

Saldo al final del periodo 4925 m

Las diferencias en cambio, relacionadas con la conversién de ganancias o pérdidas y de los activos netos
de las operaciones en el extranjero de la Organizacion, de sus monedas funcionales a la moneda de
presentacion de la Organizacion, se reconocen directamente en otro resultado integral y se acumulan en
la reserva de conversion de moneda extranjera. Las diferencias en cambio previamente acumuladas en
la reserva de conversion de moneda extranjera se reclasifican a ganancias o pérdidas en la disposicion
de la operacion en el extranjero.

Reserva de superavit por revaluacion de activos

Saldo al inicio del periodo 12.932 13.240

Superdvit por revaluacién de activos - (308)

Saldo al final del periodo 12.932 m

Dividendos

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

Dividendos pagados a propietarios de la controladora 9.187 37.590
Dividendos pagados a participaciones no controladoras 10.313 3.730

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

ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS




Gestion de capital

La Organizacion gestiona de manera activa una
base de capital para cubrir los riesgos inherentes
a sus actividades. La adecuacion del capital de la
Organizacion es monitoreada usando, entre otras
medidas, los indicadores establecidos en el esquema
de gobierno corporativo, a través del cual su Junta
Directiva define la politica de endeudamiento. La
estrategia general de la Organizacién no se ha
alterado en comparacion con 2024.

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

(i)  Salvaguardar que los negocios de la Organizacion
sean capaces de continuar como empresas
en marcha.

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

(iii) Mantener la base de capital necesaria para
apoyar el desarrollo de sus actividades.

Deuda bruta
Ebitda

Deuda bruta sobre Ebitda

— INFORME ANUAL 2025

La Organizacion no esta sujeta a requerimientos
externos de capital.

En términos de indicadores, la Organizacion gestiona
su nivel de capital a través del monitoreo de su nivel de
endeudamiento, el cual busca disminuir por medio de
la generacion de flujos de caja operativos. El principal
indicador utilizado para este seqguimiento es el indice
Deuda bruta/Ebitda.

Para este proposito, la deuda bruta se define como las
obligaciones o préstamos con entidades financieras
y titulos de deuda emitidos, y el Ebitda se define
como el resultado de actividades de operacion mas
depreciaciones y amortizaciones, menos o mas otras
ganancias (pérdidas).

En virtud de lo anterior y en cumplimiento de
las obligaciones contractuales, se ha procedido
a constituir una garantia adicional destinada a
cubrir los pagos de intereses asociados a la deuda
vigente. Esta medida tiene como objetivo asegurar
la continuidad operativa y fortalecer la posicion
financiera de la compania, al tiempo que se mantiene
una relacion transparente y de colaboracion con
nuestros acreedores.

El indice de deuda bruta sobre Ebitda de la
Organizacion, al 31 de diciembre de 2025 y 2024,
es el siguiente:

1.910.618 1.899.972
472.395 487.711
4,0 39



Razones financieras

Liquidez

Razén corriente 1,28 1,30
Razon acida 0,86 0,86
Rentabilidad

Margen de contribucion 29,84% 2991%
Margen operacional 14,79% 9,77%
Eficiencia

Cubrimiento de intereses 2,34 1,52%
Ebitda 472395 487.711
Deuda neta sobre Ebitda 3,7 3,0
Deuda bruta sobre Ebitda 4,0 39

Reclasificaciones

Para fines de comparabilidad se hicieron reclasificaciones en los estados de resultados y notas de 2024, que
no tienen efecto en los resultados o en la situacion financiera de la Organizacion.

Hechos ocurridos después del
periodo sobre el que se informa

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

Aprobacion de los estados financieros

Los estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2025 fueron autorizados para su emisién por
la Junta Directiva de Carvajal S.A. el 26 de febrero de 2026. Estos estados financieros consolidados serdn
presentados a la Asamblea de Accionistas para su aprobacion en el mes de marzo de 2026.
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Shape the future
with confidence

Informe del Revisor Fiscal

A la Asamblea de Accionistas de:

Carvajal S.A. y Subsidiarias

Opinion

He auditado los estados financieros consolidados
adjuntos de Carvajal S.A. y Subsidiarias (en
adelante, el Grupo), que comprenden el estado
de situaciéon financiera consolidado al 31 de
diciembre de 2025 y los correspondientes estados
de resultados consolidados, de otros resultados
integrales consolidados, de cambios en el patrimonio
consolidados y de flujos de efectivo consolidados por
el aho terminado en esa fecha, asi como las notas

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

En mi opinion, los estados financieros consolidados
adjuntos, presentan razonablemente, en todos sus
aspectos de importancia, la situacion financiera
consolidada del Grupo al 31 de diciembre de 2025,
los resultados consolidados de sus operaciones y los
flujos consolidados de efectivo por afo terminado
en esa fecha, de conformidad con las Normas de
Contabilidad y de Informacion Financiera aceptadas
en Colombia.

Bases de la opinion

He llevado a cabo mi auditoria de acuerdo con
Normas Internacionales de Auditoria aceptadas en
Colombia. Mis responsabilidades en cumplimiento
de dichas normas se describen en la seccidn

- INFORME ANUAL 2025

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los
Estados Financieros Consolidados de este informe.
Soy independiente del Grupo, de acuerdo con el
Manual del Cédigo de Etica para profesionales de
la contabilidad, segn lo aplicable a auditorias de
estados financieros de entidades de interés pablico,
junto con los requisitos éticos relevantes para mi
auditoria de estados financieros de entidades de
interés publico en Colombia, y he cumplido con las
demas responsabilidades éticas aplicables. Considero
que la evidencia de auditoria obtenida es suficiente
y apropiada para fundamentar mi opinion.

Asuntos clave de auditoria

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



He cumplido con las responsabilidades descritas
en la seccion Responsabilidades del Auditor en la
Auditoria de los Estados Financieros Consolidados
de miinforme, incluso en relacién con estos asuntos.
En consecuencia, mi auditoria incluy6 la realizacion
de los procedimientos disefiados para responder a
los riesgos de incorreccion material evaluados en
los estados financieros consolidados. Los resultados
de mis procedimientos de auditoria, incluidos los
procedimientos realizados para abordar los asuntos
que se mencionan a continuacion, constituyen la
base de mi opinion de auditoria sobre los estados
financieros consolidados adjuntos.

Asuntos clave de auditoria

1. Proceso de Consolidacion

Considero que el proceso de consolidacion de Carvajal
S. A, es un asunto clave de auditoria, teniendo en
cuenta que el mismo considera la operacion de 43
entidades legales individuales en 10 paises que a su
vez tienen subconsolidados dentro de las unidades
estratégicas de negocios “ UEN” a los cuales se les
debe aplicar homologacion de normas, conversion
de moneda y eliminacién por el gran nimero de
transacciones entre todas las entidades. Por lo
anterior, dicho proceso es desarrollado de forma
automatizada en el sistema Hyperion, el cual
realiza todas las fases del proceso de consolidacion
(conversion, homologacion, eliminaciones y ajustes
manuales); lo que hace indispensable que en el
proceso de auditoria participe el equipo de Tecnologia
de la Firma.

Respuesta de auditoria

Los procedimientos en relacion con el proceso de
consolidacion incluyeron:

Obtuve una comprension de las politicas y
procedimientos del Grupo con respecto al proceso
de consolidacion, el cual incluye el procedimiento
de: conversion de monedas, homologacion de
normas y eliminaciones.

Evalué el adecuado disefio y eficacia operativa de los
controles establecidos porla entidad en el proceso
de cierre de estados financieros y consolidacion.

Revisé documentacion soporte para una muestra de
transacciones (eliminaciones y ajustes manuales).

Apliqué procedimientos de auditoria alos componentes
que se consolidan, incluyendo el envio de instrucciones
a los auditores de cada componente.

Revisé las conciliaciones de transacciones con partes
relacionadas como un control durante el afo y como
procedimiento sustantivo al cierre del periodo.

Evalué el ambiente de control ITGC del sistema
Hyperion.

2. Provision de Devoluciones

En el negocio de Carvajal Educacion hay algunos
productos que se venden con derecho a devolucion.
Teniendo en cuenta los requerimientos de la NIIF 15
en sus parrafos 55y B20 a B27 se requiere estimar
una provision de devoluciones para disminuir el
ingreso por el valor de los productos que se espera
sean devueltos, teniendo en cuenta la experiencia
de anos anteriores, y los periodos establecidos y
limitados para recibir las mismas. A 31 de diciembre
de 2025 la provision de devoluciones asciende a
$78.291 millones en cartera.

Las devoluciones son provisionadas teniendo en
cuenta el comportamiento por categoria de las
ultimas 2 temporadas, y posteriormente es reversada
a medida que se realizan las notas crédito. Esta
estimacion, involucra una recopilacion voluminosa
de datos con respecto a histéricos de ventas, listas de
precios, acuerdos comerciales entre otros requiriendo
especial cuidado en la valuacion de los supuestos clave
de la administracion previamente identificados. Por
lo anterior considero que la provision de devoluciones
es un asunto clave de auditoria.

Respuesta de auditoria

Obtuve entendimiento del proceso de estimacion de
provision de devoluciones y comparé su diseno en

ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS




relacion con las normas contables relevantes y las
practicas de la industria.

Realicé la evaluacion de las variables involucradas
en el cdlculo de la siguiente manera:

Probé la integridad y precision del reporte de ventas
al 31 de diciembre de 2025.

Revisé la informacion histérica de las Gltimas
2 temporadas de los articulos con derecho a
devolucion.

Revisé el listado de precios.

Revisé los acuerdos comerciales donde se estipulan
las condiciones de devolucion.

Recalculé la provision de devoluciones a 31 de
diciembre de 2025 conforme a las condiciones de
los acuerdos comerciales y comparé con la provision
registrada en contabilidad.

3. Recuperabilidad del activo por impuesto
de renta diferido.

Los activos por impuesto de renta diferido son
reconocidos considerando que su importe en libros
se recuperard en forma de beneficios econémicos
futuros por medio de la utilizaciéon de los beneficios
fiscales que lo componen. He considerado como
asunto clave de auditoria, la recuperabilidad del
activo por impuesto diferido teniendo en cuenta su
complejidad y a que, contiene elementos de juicio que
se determinan con base en supuestos de subjetividad,
dependientes de condiciones futuras de mercado o
econdmicas que no dependen directamente de las
entidades del Grupo.

La habilidad para reconocer activos por impuesto
de renta diferido es evaluada en cada periodo por
parte de la Administracion, y los supuestos y criterios
en las proyecciones que soportan la recuperabilidad
de dichos activos principalmente los reconocidos
por pérdidas fiscales son determinados por la
Administracion del grupo.

- INFORME ANUAL 2025

Al 31 de diciembre de 2025, el Grupo ha reconocido
un total activo por impuesto diferido por $177.328
millones de pesos colombianos, de los cuales el 89 %
corresponde a impuesto diferido activo reconocido
por pérdidas fiscales.

Respuesta de auditoria

Dentro de los procedimientos de auditoria realizados,
involucré a nuestros especialistas de valuacion e
impuestos para evaluar las pruebas sobre los
supuestos utilizados en las proyecciones de ingresos
tributables futuros.

Probé la integridad y precision de los datos
subyacentes utilizados en tales proyecciones.

Evalué la razonabilidad de tales proyecciones
comparando los ingresos imponibles futuros con los
resultados reales obtenidos en periodos anteriores,
asi como la evaluacion de las consideraciones de
la Administracion sobre tendencias economicas y
factores de la industria.

Adicionalmente evalué las revelaciones incluidas en
los estados financieros.

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

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



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

Los encargados del gobierno de la controlante
son responsables de la supervision del proceso de
informacion financiera del Grupo.

Responsabilidades del Auditor
en la Auditoria de los Estados
Financieros Consolidados

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

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

Identificar y evaluar los riesgos de incorrecion
material en los estados financieros consolidados,
ya sea por fraude o error, disenar y ejecutar
procedimientos de auditoria que respondan a
es0s riesgos, y obtener evidencia de auditoria que

sea suficiente y apropiada para fundamentar mi
opinion. El riesgo de no detectar unaincorreccion
material debido a fraude es mayor que la resultante
de un error, ya que el fraude puede implicar
colusion, falsificacion, omisiones intencionales,
declaraciones falsas o sobrepaso del sistema de
control interno.

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

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

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

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

Planificar y llevar a cabo la auditoria del grupo
para obtener evidencia de auditoria suficiente
y adecuada en relacién con la informacion
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financiera de las entidades o unidades de negocio
que hacen parte del grupo como base para
la formacion de mi opiniéon sobre los estados
financieros consolidados. Soy responsable de la
direccion, supervision y revision del trabajo de
auditoria realizado a los efectos de la auditoria
de grupoy, por tanto, de la opinion de auditoria.

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

También proporcioné a los responsables del gobierno
de la 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 demas cuestiones
de las que se podria esperar razonablemente que
pudieran afectar mi independencia y, en su caso,
las correspondientes salvaguardas.

Entre los asuntos que han sido objeto de
comunicacion con los responsables del gobierno
de la Compania, determiné los que han sido de la
mayor significatividad en la auditoria de los estados
financieros consolidados del periodo 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 piblicamente el asunto o, en
circunstancias extremadamente poco frecuentes,
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se determine que un asunto no se deberia comunicar
en mi informe porque cabe razonablemente esperar
que las consecuencias adversas de hacerlo superarian
los beneficios de interés pablico del mismo.

Otros Asuntos

Los estados financieros consolidados bajo normas de
contabilidad y de informacion financiera aceptadas
en Colombia de Carvajal S.A. y Subsidiarias al 31 de
diciembre de 2025, que hacen parte de la informacion
comparativa de los estados financieros adjuntos,
fueron auditados por otro revisor fiscal designado por
Ernst & Young Audit S.A.S., sobre los cuales expreso
su opinion sin salvedades el 25 de febrero de 2025.

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

Eﬂ\% Awa 0-

Jeniffer Esperanza Alvira Dominguez

Revisor Fiscal

Tarjeta Profesional 218351-T

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

Cali, Colombia
26 de febrero de 2026
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Calle 29 Norte No. 6A- 40
Cali, Colombia
Teléfono (602) 667 5011
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