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Carvajal S.A. reporta la información 
financiera con corte al 31 de marzo de 
2026. 

Durante el primer trimestre de 2026, la Organización continuó
ejecutando su Programa de Transformación Estratégica, el cual
contempla un conjunto de iniciativas orientadas a fortalecer la
eficiencia operativa, optimizar el portafolio de activos y
consolidar un modelo de negocio más ágil y competitivo. La
ejecución de este programa implicó el reconocimiento de
inversiones y costos de transformación de carácter no
recurrente, que si bien impactaron el resultado del período,
sientan las bases para una generación de valor sostenible en el
mediano y largo plazo. Excluidos estos efectos, los resultados
operativos del trimestre son superiores a los del mismo período
del año anterior.

Los ingresos operacionales consolidados ascendieron a COP 801
mil millones, con un margen EBITDA del 3%. El efecto de los
costos extraordinarios asociados al plan estratégico resta 9 pp.

La pérdida neta consolidada del trimestre fue de COP 76 mil
millones, explicada principalmente por los costos asociados al
plan de reestructuración y a las operaciones discontinuas.

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



Principales resultados financieros

• Aspectos financieros del trimestre
Durante el primer trimestre, los ingresos consolidados fueron de $801,319 
millones, con margen bruto del 29%.  La principal variación frente al año 
anterior obedece a la operación de la planta de Carvajal Pulpa y Papel en 
Yumbo, que operó con normalidad en el primer trimestre de 2025.

Los márgenes operativos se mantienen estables respecto al año anterior. 
La pérdida neta es de naturaleza no recurrente y responde exclusivamente 
a los costos del plan de transformación.

Se reportan como operación discontinua, los resultados de la operación 
de la planta de Yumbo de la sociedad Carvajal Pulpa y Papel S.A. por la 
interrupción indefinida.

Cifras en millones de pesos colombianos
01 de enero a 31 

de marzo de 2026

01 de enero a 31 de 

marzo de 2025
Var

Ingresos de actividades ordinarias                   801.319                    793.678         7.641 

Costos de ventas                   570.986                    553.344       17.642 

Ganancia bruta                   230.333                    240.334     (10.001)

Otros ingresos                       4.340                        6.540       (2.200)

Gastos de ventas                   145.260                    136.014         9.246 

Gastos de administración                     97.751                      41.778       55.973 

Otros gastos                       5.091                        2.774         2.317 

Otras ganancias (pérdidas)                       1.347                        2.833       (1.486)

Resultados de actividades de operación                    (12.082)                      69.141     (81.223)

Ingresos financieros                       1.725                        1.917          (192)

Costos financieros                     64.585                      58.632         5.953 

Ganancias (pérdidas) derivadas de la posición 

monetaria neta                         (699)                         (385)          (314)

Otros ingresos (gastos) procedentes de subsidiarias, 

entidades  controladas de forma conjunta y asociadas
                      1.752                      (1.239)         2.991 

Resultado neto antes de impuesto a las ganancias                    (73.889)                      10.802     (84.691)

Ingreso (gasto) por impuesto a las ganancias                         (263)                    (18.229)       17.966 

Resultado procedente de actividades continuas                    (74.152)                      (7.427)     (66.725)

Pérdida procedente de operaciones discontinuas                      (1.463)                    (12.743)       11.280 

Resultado neto del periodo                    (75.615)                    (20.170)     (55.445)



En línea con la estrategia de fortalecimiento, 
durante el primer trimestre se ejecutaron las 
siguientes acciones:

• Hechos relevantes del primer trimestre

a) Durante el primer trimestre de 2026 la Organización Carvajal avanzó de manera 
decidida en la consolidación de su transformación, ejecutando las acciones 
estratégicas trazadas para fortalecer su competitividad de largo plazo. Este 
proceso, de carácter estratégico y transformacional, generó costos 
extraordinarios no recurrentes que impactaron el resultado neto del trimestre.

b) El Comité Técnico de BRC Ratings-S&P Global S.A. SCV en revisión extraordinaria
confirmó la calificación de AA+ a los Bonos Carvajal 2019 por COP500,000
millones y asignó el estatus de Revisión Especial (CreditWatch) negativo. Así
mismo, confirmó la calificación de AA a la Emisión de bonos segundo mercado
hasta por la suma de $530,000 millones a cargo de Carvajal S.A. y asignó el
estatus de Revisión Especial (CreditWatch) negativo.



Resultados consolidados 
acumulados a marzo

Comparado con el año anterior, durante el primer
trimestre los ingresos consolidados decrecen 13%
respecto al primer trimestre 2025, principalmente por la
interrupción de operaciones de la planta de Yumbo de
Carvajal Pulpa y Papel S.A., la cual estaba en operación
en dicho periodo del año anterior; sin este efecto los
ingresos crecen 1%.

Las condiciones competitivas han sido disímiles para
las distintas operaciones y países. El sector de
empaques tuvo resultados positivos en las operaciones
de Perú, Colombia y El Salvador, denotando una
recuperación importante, sin embargo, mantiene retos
asociados fundamentalmente a factores de
competitividad en el mercado mexicano. En cuanto al
sector asociado a papel en Colombia las afectaciones
se dan principalmente en los precios y la tasa de
cambio, sin embargo, avanza en su proceso de
estabilización con la concentración total de
operaciones en la Planta de Guachené.

En general los negocios presentan un buen desempeño
comercial y financiero, las unidades de negocio
mantienen posición de liderazgo y los resultados
operativos muestran una tendencia de recuperación.

El margen EBITDA consolidado del trimestre es del 3%,
impactado por los costos de carácter no recurrente
asociados al programa de Transformación. Sin este
efecto el margen EBITDA se sostuvo en línea con el año
anterior (12%), lo cual evidencia la solidez y disciplina
en la gestión operativa y resiliencia frente a cambios en
sus mercados.

El resultado neto consolidado es de una pérdida de COP
76 mil millones, donde el principal impacto se deriva de
los costos extraordinarios del programa de
transformación.

Al cierre del trimestre, los colaboradores de la
Organización ascienden a 8.655 en todas las geografías,
con una reducción del 15% respecto al trimestre
anterior, derivado principalmente de la transformación
de estructuras de operación.

Ingresos 

Operacionales

COP801
Mil millones

EBITDA

COP28
Mil millones

Resultado neto

(COP76)
Mil millones



Análisis de Estados Financieros
• Estados Financieros Separados

Estado separado de resultados

Dado el carácter de holding de la Sociedad, en los estados financieros separados
(ente jurídico individual) los ingresos corresponden principalmente al método de
participación de sus filiales. Debido a pérdidas de éstas, se presenta un resultado
negativo de COP 50.153 millones. Los gastos de operación y los costos financieros
presentan reducción frente al mismo periodo del año anterior.

Estado de situación financiera

Al cierre del trimestre, los activos de Carvajal S.A. ascienden a COP 1.829.930
millones, presentando una reducción del 4% respecto a diciembre 2025
principalmente por la reducción en las inversiones permanentes en sociedades
nacionales, del exterior y otras no subordinadas, derivado del registro de método de
participación.

Por otra parte, los pasivos de la empresa ascienden a COP 943.512 millones
representando un endeudamiento total de 52%, 4% más que diciembre 2025.

Cifras en millones de pesos colombianos
01 de enero a 31 de 

marzo de 2026

01 de enero a 31 de 

marzo de 2025
Var

(No auditado)

Resultado neto por método de participación patrimonial (50.153)                    5.141                       (55.294)  

Otros ingresos 55                            37                            18          

Gastos de administración 951                          1.339                       (388)       

Otros gastos 104                          6                              98          

Resultados de actividades de operación (51.153)                    3.833                       (54.986)  

Ingresos financieros 13.992                     15.205                     (1.213)    

Costos financieros 28.130                     30.401                     (2.271)    

Ganancias (pérdidas) derivadas de la posición monetaria neta (51)                           646                          (697)       

Resultado antes de impuesto a las ganancias (65.342)                    (10.717)                    (54.625)  

Ingreso (gasto) por impuesto a las ganancias (46)                           (1.037)                      991        

Resultado neto del periodo (65.388)                    (11.754)                    (53.634)  



Análisis de Estados Financieros
Al cierre del primer trimestre de 2026, Carvajal S.A. cumplió en su totalidad con sus
obligaciones financieras en los términos pactados. En el marco del Programa de
Transformación Estratégica, la sociedad accedió a financiamiento adicional
destinado a respaldar la ejecución de iniciativas de ajuste y optimización estructural,
orientada a generar ahorros sostenidos y mejoras de rentabilidad en el mediano
plazo. El incremento en el nivel de endeudamiento, de carácter transitorio y
plenamente incorporado en la planificación financiera del año, es gestionado
activamente por la administración, con acciones concretas orientadas a optimizar
progresivamente la estructura de capital a medida que el programa de
transformación materialice los beneficios proyectados.

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

• Estados Financieros Consolidados

Estado consolidado de resultados

En el primer trimestre de 2026, los ingresos consolidados de las operaciones de
Carvajal S.A. y sus subordinadas en Colombia y en otros países, eliminando las
transacciones de venta entre las compañías del Grupo, ascendieron a COP 801.319
millones, con un margen bruto del 29% y un margen operacional negativo del 2%
derivado de costos de carácter no recurrente asociados al Programa de
Transformación Estratégica. Sin este efecto el margen operacional se mantiene en
línea con el año anterior (7%).

El EBITDA, medición no contable de la capacidad de generación de flujo operacional,
para el ejercicio a marzo ascendió a COP 27.947 millones, pesando un 12%* de los
ingresos operacionales (*normalizado de los costos extraordinarios), al mismo nivel
de la rentabilidad obtenida en el mismo periodo del año anterior.

La pérdida neta después de impuestos y operaciones discontinuas es de COP 75.615
millones.



Análisis de Estados Financieros

• Estados Financieros Consolidados

Estado consolidado de situación financiera

El Estado consolidado de situación financiera de Carvajal S.A., del cual se han
eliminado todas las partidas recíprocas entre filiales, muestra un total de activos por
COP 4.078.528 millones, 2% menos que diciembre 2025. Los principales cambios se
presentan en la reducción del capital de trabajo (cartera e inventarios).

El pasivo total es de COP 3.329.045 millones, crece el 1% respecto a diciembre 2025
y el endeudamiento total aumenta 2%, registrándose en el 82%.

Cifras en millones de pesos colombianos
01 de enero a 31 

de marzo de 2026

01 de enero a 31 de 

marzo de 2025
Var

Ingresos de actividades ordinarias                   801.319                    793.678         7.641 

Costos de ventas                   570.986                    553.344       17.642 

Ganancia bruta                   230.333                    240.334     (10.001)

Otros ingresos                       4.340                        6.540       (2.200)

Gastos de ventas                   145.260                    136.014         9.246 

Gastos de administración                     97.751                      41.778       55.973 

Otros gastos                       5.091                        2.774         2.317 

Otras ganancias (pérdidas)                       1.347                        2.833       (1.486)

Resultados de actividades de operación                    (12.082)                      69.141     (81.223)

Ingresos financieros                       1.725                        1.917          (192)

Costos financieros                     64.585                      58.632         5.953 

Ganancias (pérdidas) derivadas de la posición 

monetaria neta                         (699)                         (385)          (314)

Otros ingresos (gastos) procedentes de subsidiarias, 

entidades  controladas de forma conjunta y asociadas
                      1.752                      (1.239)         2.991 

Resultado neto antes de impuesto a las ganancias                    (73.889)                      10.802     (84.691)

Ingreso (gasto) por impuesto a las ganancias                         (263)                    (18.229)       17.966 

Resultado procedente de actividades continuas                    (74.152)                      (7.427)     (66.725)

Pérdida procedente de operaciones discontinuas                      (1.463)                    (12.743)       11.280 

Resultado neto del periodo                    (75.615)                    (20.170)     (55.445)



Análisis de Estados Financieros

Con relación al flujo de efectivo, los requerimientos del flujo procedente de
actividades de operación fue de COP 17.875 millones. Las actividades de inversión
requirieron COP 20.736 millones en propiedad, planta y equipo, especialmente en
inversiones para crecimiento y sostenimiento de las empresas del sector industrial.
En lo referente a las actividades de financiamiento, se presentó un crecimiento de
COP 10.342 millones.

Al cierre del primer trimestre de 2026, la Organización mantuvo su capacidad de
generación de flujo de caja operativo y cumplió en su totalidad con sus obligaciones
financieras en los términos pactados. En el marco del Programa de Transformación
Estratégica, la Organización accedió a financiamiento adicional para respaldar la
ejecución de iniciativas de carácter no recurrente, cuyo propósito es generar ahorros
estructurales y mejoras sostenidas de rentabilidad en el mediano plazo. La
administración gestiona activamente la estructura de capital y los niveles de liquidez,
con plena consciencia del entorno y con medidas concretas orientadas a optimizar el
perfil de deuda y fortalecer la generación de caja en los próximos trimestres.

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

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



Informe de gestión de riesgos

a. Sistema de gestión de riesgo de la Organización Carvajal

La gestión de riesgos de la Organización Carvajal continuó fortaleciéndose durante el
primer trimestre de 2026, con foco en la cuantificación del impacto de los principales
riesgos estratégicos, tanto a nivel de los negocios como en los riesgos transversales
del Grupo. Este ejercicio constituye un insumo estratégico fundamental para la
actualización del mapa de riesgos corporativos, proceso que se adelantará durante el
segundo trimestre del año y que permitirá alinear el perfil de riesgo de la Organización
con su agenda de transformación y sus objetivos de largo plazo.

Durante el período, el Sistema de Administración de Riesgos operó con normalidad:
no se materializaron riesgos estratégicos, la metodología de gestión se mantuvo
robusta y sin cambios estructurales, y el Comité de Auditoría y Riesgos Corporativos
validó la solidez del sistema. La gestión del trimestre se concentró en las etapas de
control y monitoreo, garantizando que los riesgos identificados se mantengan dentro
de los niveles de tolerancia definidos por la Organización.

b. Monitoreo y Mitigación de los Riesgos Estratégicos 

La Organización Carvajal mantiene un enfoque proactivo y estructurado en la gestión
de sus riesgos estratégicos, sustentado en los principios del marco internacional ISO
31000:2018. Durante el primer trimestre de 2026, la administración garantizó la
revisión continua de las estrategias de mitigación, profundizó en las etapas de
monitoreo y control de los riesgos identificados en el ciclo 2025, y promovió espacios
de análisis y deliberación que fortalecen la toma de decisiones anticipada. Este
modelo de gestión permite a la Organización anticiparse a posibles variaciones en la
probabilidad e impacto de los riesgos, preservando así la continuidad operativa y la
protección del valor del Grupo.



c. Gestión de Riesgos en el Marco de la Política Corporativa 

En coherencia con su Política Corporativa de Gestión de Riesgos, durante el primer
trimestre de 2026 la Organización ejecutó un conjunto de iniciativas orientadas a
fortalecer la madurez y efectividad de su sistema de administración de riesgos:

• Rendición de cuentas al Comité de Auditoría y Riesgos: Se presentó el informe
integral de gestión de riesgos del año 2025, proporcionando al máximo órgano de
supervisión una visión completa del perfil de riesgo de la Organización y las
acciones de mitigación ejecutadas.

• Actualización de matrices de riesgo operativo: Se llevó a cabo la revisión y
actualización de las matrices de riesgo por proceso, conforme al cronograma
corporativo establecido, asegurando la vigencia y relevancia del mapa de riesgos
operativos.

• Fortalecimiento de capacidades en gestión de riesgos: Se desarrollaron espacios
de formación dirigidos a colaboradores nuevos de la Organización, con el
propósito de elevar los niveles de conocimiento y apropiación de la gestión integral
de riesgos. Adicionalmente, se realizaron talleres de identificación de riesgos
operativos a los equipos comerciales de los negocios Espacios y Educación.

• Consolidación de la cultura de riesgos: se definió la estrategia de comunicación
para el fortalecimiento de la cultura organizacional en materia de riesgos, así como
el cronograma de publicaciones.

Gobierno Corporativo
Durante el primer trimestre de 2026 se llevó a cabo la asamblea general de
accionistas y se realizaron los reportes exigidos por la ley y los estatutos, incluido el
nombramiento de la nueva junta directiva para el período 2026-2027 que incluyó dos
nuevos miembros.

De otro lado, la Junta Directiva aprobó para el año 2026 el inicio del proceso de
auditoría interna a través de un grupo interno debidamente capacitado para realizar
esta labor, cuyo modelo y plan de trabajo fue aprobado debidamente.
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%�����&'()�*+,),-.,)�-/.()�),�+,01,+,-�(�2/)�,).(3/)�01-(-41,+/)�4/-)/213(3/)�4/-3,-)(3/)�3,�*,+1/3/�1-.,+5,31/3,�6(+7(8(2�9:;:<�,).(3/�3,�)1.=(41>-�01-(-41,+(�(�?@�3,�5(+A/�3,�BCBD�E�?@�3,�3141,5F+,�3,�BCBGH�E�2/)4/++,)*/-31,-.,)�,).(3/)�3,�+,)=2.(3/)�4/-)/213(3/)H�,).(3/)�3,�/.+/)�+,)=2.(3/)�1-.,I+(2,)�4/-)/213(3/)H3,�4(5F1/)�,-�,2�*(.+15/-1/�4/-)/213(3/)�E�3,�02=8/)�3,�,0,4.17/�4/-)/213(3/�*/+�2/)�.+15,).+,)�.,+51-(3/),2�?@�3,�5(+A/�3,�BCBD�E�BCBG:�
�J�������KL�������
�6(+7(8(2�9:;:�M,-�(3,2(-.,�2(�N+I(-1A(41>-O�,)�=-(�4/5*(PQ(�4/-�3/514121/�,-�6/2/5F1(:�R1,-,�)=�),3,*+1-41*(2�,-�2(�4(22,�BS�T/+.,�T/:�D;UVC�3,�6(21H�6/2/5F1(H�E�/*,+(�(�.+(7W)�3,�4/5*(PQ()�)=F)131(+1(),-�/.+/)�31,A�M@CO�*(Q),)�3,�'(.1-/(5W+14(H�,2�6(+1F,�E�X).(3/)�Y-13/):X)./)�,).(3/)�01-(-41,+/)�4/-)/213(3/)�1-42=E,-�(�2(�6/5*(PQ(�E�)=)�)=F)131(+1()�M,-�4/-8=-./�Z2(N+I(-1A(41>-�6(+7(8(2[�/�Z2(�N+I(-1A(41>-[H�,�1-31713=(25,-.,�4/5/�Z,-.13(3,)�3,�2(�N+I(-1A(41>-6(+7(8(2[O:�'(�N+I(-1A(41>-�6(+7(8(2�,).\�*+1-41*(25,-.,�1-7/2=4+(3(�,-�2()�)1I=1,-.,)�(4.1713(3,)<]� +̂/3=441>-�E�4/5,+41(21A(41>-�3,�)/2=41/-,)�1-.,I+(2,)�3,�,5*(_=,):]� +̂/3=441>-�E�4/5,+41(21A(41>-�3,�*(*,2:]� +̂,).(41>-�3,�),+7141/)�3,�1-.,I+(41>-�3,�)/2=41/-,)�.,4-/2>I14()�E�.,+4,+1A(41>-�3,�*+/4,)/):]� +̂/3=441>-�E�4/5,+41(21A(41>-�3,�4=(3,+-/)H�̀.12,)�,)4/2(+,)�E�*(*,2,+Q(�*(+(�/0141-(:]� +̂/3=441>-�E�4/5,+41(21A(41>-�3,�5=,F2,)�3,�/0141-(:]� a,)(++/22/�3,�-,I/41/)�1-5/F121(+1/)H�,)*,41(25,-.,�2(�4/-).+=441>-�E�=+F(-1A(41>-�M,-�()/41/�4/-.,+4,+/)OH�2(�(3_=1)141>-�E�,-(8,-(41>-�3,�1-5=,F2,)�E�4,2,F+(41>-�3,�4/-.+(./)�3,�(++,-3(51,-./)/F+,�2/)�51)5/):'/)�,).(3/)�01-(-41,+/)�3,�6(+7(8(2�̂=2*(�E�̂(*,2�9:;:H�),�*+,*(+(-�F(8/�,2�)=*=,)./�3,�)=4/-.1-=13(3�,-�,2�0=.=+/�*+,71)1F2,:��X-�,).,�),-.13/H�-/�,b1).,-�1-4,+.13=5F+,)�15*/+.(-.,)H+,2(.17()�(�,7,-./)�/�4/-3141/-,)�_=,�*=,3(-�(*/+.(+�3=3()�)1I-1014(.17()�)/F+,�2(�*/)1F1213(3�3,_=,�2(�9/41,3(3�)1I(�0=-41/-(-3/: 
�c�������������%�������d�'/)�,).(3/)�01-(-41,+/)�4/-)/213(3/)�4/-3,-)(3/)�*/+�2/)�.+15,).+,)�.,+51-(3/)�,2�?@�3,�5(+A/�3,BCBD�E�BCBGH�e(-�)13/�*+,*(+(3/)�3,�(4=,+3/�4/-�2()�T/+5()�3,�6/-.(F1213(3�E�3,�f-0/+5(41>-g1-(-41,+(�;4,*.(3()�,-�6/2/5F1(�E�2(�T/+5(�f-.,+-(41/-(2�3,�6/-.(F1213(3�MTf6O�?VU�Zf-0/+5(41>-g1-(-41,+(�f-.,+5,31([:'(�N+I(-1A(41>-�*+,),-.(�)=)�,).(3/)�01-(-41,+/)�1-.,+5,31/)�4/-)/213(3/)�4/-3,-)(3/)�,-�*,)/)4/2/5F1(-/)�E�2/)�7(2/+,)�),�e(-�+,3/-3,(3/�(�2(�=-13(3�3,�5122>-�5\)�*+>b15(�M6N̂ �@:CCC:CCCO�)(27/4=(-3/�),�1-31_=,�2/�4/-.+(+1/:
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��	�-��
�
� X�-��
 � �"��# ��$"���E
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