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Resumen Ejecutivo

El presente informe resume los principales asuntos financieros y de control
interno evaluados por el Comité de Auditoria y Gestion de Riesgos durante el
periodo, reflejando el compromiso de Construcciones El Céndor S.A. con la
disciplina financiera, la gestion prudente del riesgo y la transparencia corporativa.

En un entorno desafiante para el sector de infraestructura vial, la Administracion,
el Comité y la Revisoria Fiscal trabajaron de manera articulada para identificar
riesgos relevantes y adoptar medidas orientadas a fortalecer la liquidez, optimizar
la estructura de capital y preservar la sostenibilidad del negocio.

Entre los temas mas relevantes se destacan: el impacto de la venta de la
participacion en Pacifico 3, seguimiento al reconocimiento de ingresos de largo
plazo en contratos de construccion consistente con NIIF 15, asegurando que los
ingresos causados estén alineados con los margenes esperados; la declaratoria
del Contrato Ruta al Sur como oneroso, la evolucidn del endeudamiento y el
plan de desapalancamiento, el seguimiento presupuestal, |la eficiencia en gastos
administrativos y el control de operaciones con vinculadas. Asi como el
seguimiento en la implementacidn de acciones correctivas, derivadas de las
Auditorias Internas y el ciclo de las Auditorias realizadas por la Revisoria Fiscal.

Este informe presenta una visién consolidada de los riesgos identificados, las
decisiones adoptadas y los avances en materia de auditoria y control durante el
ejercicio.




Hechos Relevantes del Periodo

A continuacion, se presentan los principales eventos ocurridos durante el afio 2025 que, en materia financiera,
impactaron los resultados de la Compania. Estos hechos influyeron de manera relevante en la estructura de
ingresos, costos, endeudamiento y liquidez, y constituyen elementos clave para la comprensién del desempefio
financiero del ejercicio.

1. Impacto por método de participacion y efectos de la venta de Pacifico 3

El 28 de abril de 2025 se informé la acreditacién de todas las condiciones precedentes para el cierre del contrato
de compraventa de acciones y cesidon de deuda subordinada relacionadas con la sociedad Concesién Pacifico Tres
S.AS., una operacion significativa en la gestiéon de portafolio de activos de la Compafiia, que permitié la
disminucion del endeudamiento con destino al pago del crédito estructurado con Bancolombia — Davivienda de
junio de 2021. Esto significo el pago de COP $423.762 mil millones, lo que significé una reduccion del 81% del
crédito.

El resultado por método de participacion también registré efectos negativos por COP ($76.088 millones), dado
que el precio total de la transaccidn no se incorporé completamente en 2025. Este efecto generé presidn adicional
en el resultado neto consolidado del periodo.

2. Contrato Oneroso: EPC Santana — Mocoa — Neiva: Impacto determinante en los
Estados Financieros

El principal factor de deterioro del resultado operativo de 2025 fue la declaracion del contrato EPC Santana —
Mocoa — Neiva como contrato oneroso, cuyo reconocimiento absorbid la utilidad operativa generada en los
primeros meses del afio y profundizo la pérdida neta del periodo.

Conforme a la NIC 37 — Provisiones, Pasivos Contingentes y Activos Contingentes, en acuerdo con la Revisoria
Fiscal, en junio de 2025 se reconocié anticipadamente una provisién por COP $84.139 millones, dado que los
costos totales estimados superan los beneficios econémicos futuros del contrato.

La Administracidon contintda gestionando con la Concesionaria la reversion parcial de dicha provision, sujeta al
reconocimiento de las reclamaciones directas que se han presentado derivados de sobrecostos en actividades
gue sobrepasaron la responsabilidad de La Compafiia. De prosperar estas gestiones, podria generarse un impacto
positivo en los resultados de 2026, mediante reversidn parcial o total de la provision.

3. Ingresos del Negocio de Construccion

Al 31 de diciembre de 2025, los ingresos de la Compafiia en el negocio de construccion ascendieron a COP
$803.409 millones. Si bien esta cifra representa una disminucion del 28 % frente al afio anterior, dicha variacién
obedece principalmente a la culminacién de los proyectos Magdalena 2, Obras Antioquia—Bolivar y de las
actividades asociadas al frente Irra (Pacifico 3). Este comportamiento responde al ciclo natural de finalizacién de
proyectos y fue oportunamente previsto en la planeacidn financiera de 2025, incorporandose en la programacion
de cajay en la gestidn de liquidez de la Compaiiia.



Hechos Relevantes del Periodo

4. Evolucion del plan de desapalancamiento financiero

A pesar de las presiones en resultados, la Compafiia logré reducir su deuda financiera en mas del 30% respecto a
2024, reflejando avances significativos del plan de disminucion de la deuda.

Este logro estuvo impulsado principalmente por:

e Los recursos recibidos en la venta de la Sociedad Pacifico Tres S.A.S.

e La estrategia progresiva de reduccion de obligaciones financieras de corto plazo, tales como el pago de
la totalidad del crédito de capital de trabajo asociado al proyecto Magdalena 2, el cumplimiento de los
compromisos asociados al crédito del Idea, el mutuo Aledtica, el pago de leasing, y créditos asociados a
la maquinaria y equipo.

e Eltraslado de los recursos obtenidos con ocasion de las Reclamaciones que se destinaron al pago de
obligaciones del acuerdo de reperfilamiento por valor de COP $18.215 millones.

e La optimizacidn de la gestidn de caja y el control del capital de trabajo.

Estas acciones han contribuido a gestionar el riesgo de Deuda, el cual se detalla en el capitulo siguiente.

5. Gestion de cajay liquidez

Durante 2025, la Compafia mantuvo un enfoque prudente y activo en la gestidn de la caja, movilizando recursos
por COP $1,590,838 millones, priorizando la preservacidn de la liquidez y el cumplimiento oportuno de sus
obligaciones financieras y operativas. A pesar de los resultados contables negativos del ejercicio, la operacion
generd flujos de efectivo positivos, lo que permitié atender de manera ordenada el servicio de la deuda, el pago
a proveedores y las obligaciones laborales y fiscales.

6. Eficiencia y control de gastos

El fortalecimiento financiero del afio 2025 estuvo acompafiado por un enfoque riguroso en la eficiencia operativa
y el control del gasto. Durante 2025, los gastos de administracion se redujeron a COP $25.064 millones, frente a
COP $51.034 millones en 2024, lo que representa una disminucion del 51%. Esta reduccion fue resultado de una
transformacion organizacional orientada a adaptar la estructura de costos a los ciclos del negocio, logrando
mayor flexibilidad sin comprometer la capacidad de ejecucién ni la calidad de las operaciones.



Comité de Auditoria y Riesgos

Composicion y Cambios

El 28 de abril de 2025 se conformd el nuevo Comité de
Auditoria y Riesgos de la Junta Directiva, por Alejando
Correa, Maria Cristina Albarracin y Carlos Eduardo

Vergara, tal y como estd registrado en el Acta No. 417

de la Junta Directiva de la misma fecha.

Asistencia a las reuniones de los Comités de

Miembro del
Comité

Alejandro Correa

Principales Funciones

Apoya en la definicién del modelo de control interno y
la gestion de riesgos de la Compaiiia; realiza el
seguimiento al funcionamiento del mismo, para la toma
de decisiones en relacién con éste y su mejoramiento;
asegura el cumplimiento de las leyes y regulaciones que
le sean aplicables a la Compaifiia, y vela por que los
negocios se desarrollen de manera adecuaday

transparente.

Maria Cristina
Albarracin

Carlos Eduardo
Vergara

Miembros del Comité

Asistidas

Auditoria y Riesgos

En el periodo se realizaron 4 sesiones en los meses de
febrero, abril, julio y octubre del 2025.

No Asistidas Observacion

Renuncia a la
Junta Directiva

Alejandro Correa Restrepo

Miembro Patrimonial

Ingeniero Administrador Especialista en
Finanzas, con experiencia en originar
negocios de inversiéon de largo plazo
(estructuracidn y licitacidn), ejecucion
de financiacién y desinversion (M&A).

El 21 de noviembre de 2025, mediante
correo electrénico dirigido a todos los
miembros de la Junta Directiva,
informé sobre su conflicto de interés y
renuncia como miembro de la Junta
Directiva y sus comités de apoyo.

Maria Cristina Albarracin

Miembro Independiente

Ingeniera Civil con mas de 21 afios de
experiencia financiera en banca de
inversion, fondos de capital privado y
de infraestructura, banca de desarrollo
y sostenibilidad.

Actualmente no ocupa ningun cargo
publico; ni es miembro de otras juntas.

Carlos Eduardo Vergara

Miembro Independiente

Profesional en Finanzas y Relaciones
Internacionales y Master en
Administracion de Empresas con mas
de 25 afios de experiencia en el sector
de infraestructurayen la
estructuracion y financiacién de
proyectos.

Actualmente no ocupa ninguin cargo
publico; es miembro suplente de la
Junta Directiva de Agregados Salitre
Blanco S.A.S.




Cumplimiento Normativo
y Gestion de Riesgos

En Construcciones El Céndor, la Gestion de Riesgos y el
Cumplimiento Normativo son procesos estratégicos vy
transversales orientados a proteger y generar valor, mediante
la identificacion y gestidon oportuna de riesgos que puedan
afectar los objetivos corporativos.

La Compania implementa un proceso integral basado en una
metodologia estructurada que evalla riesgos financieros,
reputacionales, legales, sociales y ambientales.

El Cumplimiento Normativo y la Gestion de Riesgos
fortalecen la sostenibilidad del negocio, la resiliencia
organizacional y el cumplimiento del marco regulatorio,
asi como la confianza de los grupos de interés.

Gobernanza de Riesgos

Controles propuestos por el Controles definidos por Comité Controles definidos por el Comité de
Comité de Riesgos y aprobados  de Riesgos y son informados a Riesgos.

por la Junta Directiva a través del la Junta Directiva a través del

Comité de Auditoria y Riesgos. Comité de Auditoria y Riesgos.

La responsabilidad de la aplicacion de los controles de todos los riesgos es de los lideres de los procesos

El Gobierno de Riesgos es un elemento clave para anticipar
escenarios adversos, tomar decisiones informadas vy
garantizar que la Compafila asuma Unicamente aquellos
riesgos que sean consistentes con su objeto social, su apetito
de riesgo y su capacidad de gestion, contribuyendo asi al
cumplimiento normativo, la sostenibilidad del negocio y la
generacioén de valor de largo plazo.

Gestion de Riesgos




A continuacidn, se presentan los riesgos prioritarios para
La Compaiiia para el cierre del afio 2025:

Riesgos Internos

Eficiencia y desempefio

Corrupcién
Talento humano
Cibernético

Accidentalidad
Riesgos Financieros

Capital de trabajo
Variables Macroeconémicas
Deuda

Acceso al capital

Limitaciones en la planificacidn financiera

Riesgos Contractuales

Plazo Contractual

Contraparte
Precios
Riegos Externos

Politico
Barreras Institucionales

Clima

Orden publico

Conflictividad Social
Mercado

Mercado

Riesgos Internos

. Eficiencia y desempeiio

Construcciones El Céndor S.A. reconoce que desviaciones en la
productividad derivadas de fallas de planificacion, ineficiencias
operativas o limitaciones de recursos pueden generar retrasos,
sobrecostos y afectaciones en la calidad, impactando la
rentabilidad, la competitividad y el cumplimiento contractual.

Para mitigar estos riesgos, la Compafiia mantiene una gestion
integral y articulada entre las distintas areas, orientada a
optimizar la ejecucidn de los proyectos, prevenir desviaciones y
adoptar medidas correctivas oportunas.

Simultaneamente, durante el afio se gestionaron de manera
proactiva con los Clientes las situaciones imprevistas y eventos
de fuerza mayor ajenos al control de la Organizacidn, activando
los mecanismos contractuales de solucidon de controversias
cuando fue necesario. Asimismo, se adelantaron mesas de
negociacion directa para procurar el reconocimiento de mayores
costos derivados de circunstancias extraordinarias que exceden
el alcance y las obligaciones inicialmente pactadas.

Corrupcion

En este riesgo se resume no solo las acciones asociadas a
corrupcion sino todas las conductas y decisiones contrarias a la
ética de los negocios vy la legislacion vigente.

Este riesgo se describe como la posibilidad de que empleados,
directivos, socios, clientes y proveedores realicen acciones que
violen principios éticos o leyes y regulaciones aplicables.

Estos eventos son gestionados diariamente en La Compaifiia, en
coherencia con la politica de riesgos en donde se declara una
tolerancia cero frente a eventos que contrarien la ética
empresarial y vulneren los principios corporativos.

Durante el afio no se presentaron alertas en relacién con las
contrapartes que representan los mayores riesgos en términos
de severidad y se gestionaron los casos internos a nivel tactico,
tomando decisiones administrativas en coherencia con las
politicas de la Compaiiia.



Talento Humano

Corresponde a este riesgo la posibilidad de no poder atraer,
retener o desarrollar empleados con las habilidades,
conocimientos y competencias necesarios para cumplir con los
objetivos operativos y estratégicos, a causa de debilidades en
la estrategia de planeacidn de sucesion, atraccidn o retencién
de personal clave o falta de oferta en las areas de influencia de
los proyectos.

Este riego es gestionado por la Compafiia a través del desarrollo
del plan de sucesidén para cargos criticos. En cuanto a los
proyectos, se implementan acciones para atraer personal
foraneo cuando existe una escaza oferta de mano de obra local.

Accidentalidad

Hace parte de este riesgo los accidentes en el entorno laboral
que podrian tener consecuencias graves tanto para los
empleados como para contratistas, visitantes o clientes.

La Compaiiia estd comprometida con sus colaboradores en
garantizar la seguridad en las instalaciones y trabajos que se
ejecutan y por ello de manera permanente se desarrolla
campafias de autocuidado y prevencién que buscan gestionar
las casusas principales de los accidentes laborales.

Cibernético

Este riesgo se entiende como la brecha en seguridad cibernética
que comprometa la integridad, confidencialidad y
disponibilidad de la informacién.

Hace parte de este riesgo los incidentes en el que un acceso no
autorizado, uso, divulgacién, interrupcién, modificacion o
destruccién de informacién ocurra en sistemas informaticos o
redes.

La Empresa ha desarrollado y mantenido politicas vy
procedimientos de seguridad de informacion, cuenta con un
plan de gestién de riesgo en desastres, al que se le realizan
pruebas periddicas y constantemente trabaja en la cultura
corporativa con enfoque en los tipos de amenazas que puedan
causar la materializacion de este riesgo.



Riesgos Financieros

. Capital de Trabajo

Este riesgo se refiere a la necesidad de financiar el capital de
trabajo de los proyectos en condiciones menos favorables a las
previstas en su estructuracion financiera y por periodos
superiores a los estimados, lo cual puede generar presiones
sobre la liquidez, retrasos en el cumplimiento de obligaciones y
limitaciones para sostener la operacién.

Durante el afio se presentaron incumplimientos en los pagos
oportunos por parte del Instituto Nacional de Vias — INVIAS,
correspondientes a la obra ejecutada de Mocoa en el segundo
semestre.

Frente a esta situacién, la Compaiia adoptdé medidas
orientadas a fortalecer el soporte financiero del proyecto,
optimizar el uso de recursos y gestionar activamente con el
Cliente el cumplimiento de las obligaciones de pago, con el fin
de preservar la continuidad operativa.

En relacion con los contratos EPC, se mantuvieron las
facilidades de pago previamente acordadas, como mecanismo
para respaldar el capital de trabajo requerido en dichos
proyectos. Adicionalmente se mantuvo vigente hasta
septiembre, el crédito rotativo utilizado para la financiacién de
capital de trabajo del proyecto Mag2, el cual al cierre del 2025
se canceld en su totalidad.

Adicionalmente, se reforzd el seguimiento financiero vy
operativo de las obras, con el propdsito de asegurar los niveles
de facturacion, rentabilidad y generacidon de caja necesarios
para garantizar la estabilidad y sostenibilidad de la Compaiiia.

. Deuda / Compromisos Financieros

Durante 2025, La Compaiiia avanzo en la ejecucion de su plan
de reperfilamiento de deuda, orientado a separar las fuentes
de pago y asegurar que los recursos de liquidez se destinen
prioritariamente a la ejecucibn de los proyectos,
independizando el negocio de construccidn.

El 28 de abril de 2025 se cumplieron las condiciones
precedentes para el cierre del contrato de compraventa de
acciones y cesion de deuda subordinada de Concesion
Pacifico Tres S.A.S. Con los recursos obtenidos en esta
transaccion, Construcciones El Condor S.A. realizé el pago de
obligaciones con acreedores financieros garantizados,
marcando un hito relevante en su plan de desinversiény en la
estrategia de reduccién del endeudamiento.

Adicionalmente, la Compaiia implementé medidas
complementarias para mitigar el riesgo financiero, entre las
gue se destacan:
e Estrategia progresiva de disminucién de obligaciones
financieras de corto plazo.
e Optimizacidn de la gestidon de caja y fortalecimiento
del control del capital de trabajo.

No obstante, la Empresa continda enfrentando desafios
estructurales, tales como:
e Altas tasas de interés variables y spreads elevados.
e Necesidades de liquidez para la ejecucion de
proyectos en curso.
e Restricciones de acceso a capital de trabajo para
nuevos desarrollos, derivadas del Acuerdo de
Reperfilamiento.

Si bien una parte relevante de las fuentes de pago depende de
la recuperacion de reclamaciones contractuales y aunque
algunos procesos han tenido fallos favorables, la falta de pago
por parte de la ANl y el no reconocimiento de intereses por
mora han afectado el flujo de caja esperado e incrementan el
costo financiero.

La Compafiia mantiene como prioridad la gestion activa de
estos compromisos, con el objetivo de preservar un nivel de
apalancamiento adecuado y fortalecer su estructura de
capital en el mediano y largo plazo.

A continuacidn, se relacionan los compromisos financieros de
la Compaiiia en un horizonte de tiempo, frente a los cuales se
enfocan todas las acciones para mantener un nivel de
apalancamiento adecuado:



Estados Financieros Separados — Corte al 31 de diciembre de 2025

Menos de 1 afio Entre 1y 5 afos Mayor a 5 ainos
Obligaciones financieras $167,218,798 $515,028,123 - $682,246,921
Leasing $26,791,686 $30,093,764 $56,885,450
f:ir::a?:: e ALIIEE T 50 - $100,085,337
Otras cuentas por pagar $53,940 $1,656,647 - $1,710,587
Total $294,149,761 $546,778,534 S0 $840,928,295

Valores en miles de pesos

Estados Financieros Consolidados — Corte al 31 de diciembre de 2025

Menos de 1 aifio Entre 1y 5 afos Mayor a 5 ainos
Obligaciones financieras $167,218,798 $515,028,123 - $682,246,921
Leasing $26,791,686 $30,093,764 - $56,885,450
comartistes $102,523,787 $915,322 103439109
Otras cuentas por pagar $53,940 $1,656,647 - $1,710,587
Total $296,588,211 $547,693,856 S0 $844,282,067

Valores en miles de pesos



Incumplimiento de Contraparte (clientes, socios
y proveedores estratégicos)

Este evento se describe como el incumplimiento de acuerdos
contractuales que representan mayores costos y/o esfuerzos
a La Compafiia frente a los previstos inicialmente. A
continuacion, se describen los eventos relevantes que
contintan afectando la ejecucién de proyectos e inversiones:

Incumplimientos de la ANI: con afectacidn directa a los
inversionistas de Concesiones Viales y que se han
materializado como se indica a continuacion:

e Incumplimiento de los pagos anuales de las vigencias
futuras, para las Concesiones de iniciativa publica,
situacién que obliga a tener unas mayores lineas de
liguidez por parte de los inversionistas.

e Demoras en la liberaciéon de recursos fondeados en las
Subcuentas Autdonomas de Soporte y en los Fondos de
Contingencias del Estado, seglin corresponda para cada
Concesidn; para compensar los riesgos contractuales a
cargo del Estado, que se han materializado en el
desarrollo de las Concesiones.

e Decisiones unilaterales del Gobierno Nacional en relacion
con cambios de politica en infraestructura, incluyendo
congelamientos tarifarios, posibilidad de
redireccionamiento de recursos de vigencias futuras de
c&mtratos de infraestructura hacia otros fines.

e Falta de decision por parte de la ANI en la gestion de las
Concesiones, generando demoras que afectan Ia
ejecucion de los proyectos y desequilibrios econdmicos
que conllevan al reconocimiento de Eventos Eximentes de
Responsabilidad (EER) y reclamaciones que buscan no
solo, el reconocimiento de mayores plazos, sino los
sobrecostos incurridos.

e Falta de pago por parte de la ANI respecto a los fallos a
favor de La Compafiia asociados a reclamaciones, asi
como el no reconocimiento de los intereses por mora
correspondientes. Este incumplimiento del Estado afecta
el flujo de caja esperado e incrementan el costo financiero
de La Empresa.

Incumplimientos del INVIAS en el pago oportuno y completo
de las obras ejecutadas en el proyecto Mocoa.

Riesgo de crédito

En coherencia con el riesgo de incumplimiento de clientes,
socios y proveedores estratégicos, se analiza el riesgo de
crédito, que es el evento desfavorable en el que una
contraparte no cumpla sus obligaciones asumidas en un
instrumento financiero o un contrato comercial, y que esto
origine una pérdida financiera. La Empresa se encuentra
expuesta al riesgo de crédito por sus actividades operativas (en
particular por los deudores comerciales) y sus actividades
financieras, incluidos los depdsitos en bancos e instituciones
financieras y otros instrumentos financieros.

Efectivo y equivalentes al efectivo

El efectivo de la empresa se encuentra en instituciones
financieras con calificacion AAA. El Comité de Auditoria y
Gestidn de Riesgos verifica que la gestion de tesoreria este
acorde a las politicas de la empresa.

Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar

Este riesgo es gestionado en gran medida con la diversificacion
de clientes, en donde los mayores voliumenes de facturacion
estdn asociados a contratos con clientes privados que tiene a
cargo proyectos 4G totalmente financiados. Asi mismo se
tienen proyectos con entidades del Estado, como Invias y la
Gobernacién de Antioquia, con quienes se gestiona el
contrato, los cambios que se origen y los pagos
correspondientes.

Como se menciond anteriormente en este afio se continuaron
presentando incumplimientos por parte de INVIAS en el
reconocimiento oportuno y total de las obras ejecutadas en el
marco del Proyecto Mocoa.

Al cierre del ejercicio el valor en libros de las cuentas por
cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar, seran
canceladas en los siguientes horizontes de tiempo:



Estados Financieros Separados — Corte al 31 de diciembre de 2025

Menos de 1 afio Entre 1y 5 afos Mayor a 5 ainos

Cuentas por cobrar

comerciales y otras $291,757,509 SO SO $291,757,509
cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar partes
relacionadas

Total $308,784,063 $142,777,377 $336,867,794 $788,429,234

$16,939,923 $142,777,377 $336,867,794 $496,585,094

Valores en miles de pesos

Estados Financieros Consolidados — Corte al 31 de diciembre de 2025

Menos de 1 aiio Entre 1y 5 anos Mayor a 5 ainos Total
Cuentas por cobrar
comerciales y otras $315,782.228 $8,406,733 $324,188,961
cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar partes
relacionadas

Total $332,808,782 $151,097,479 $336,867,794 $820,774,055

$16,939,923 $142,777,377 $336,867,794 $496,585,094

Valores en miles de pesos

Nota: los estados financieros consolidados corresponden a la informacidn de las siguientes compafiias: Condor Investment Inc.,
Céndor Construction Corp. y Estudios y Disefios S.A.S.



Variaciones desfavorables en las variables
macroecondmicas

La alta volatilidad en las variables macroeconémicas, mas alla
de la contemplada en la modelacién financiera, genera sobre
costos en la ejecucién de los proyectos, con afectaciones que
no son facilmente trasferibles a los Clientes.

Tasa de Interés

La Compaiiia mantiene exposicidn al riesgo de tasa de interés,
derivado principalmente de la financiacion del capital de
trabajo requerido para la ejecucién de proyectos de alto valor.

El entorno macroeconémico, particularmente el
comportamiento de la inflacidn y las tasas de intervencién ha
incidido en el incremento del costo financiero de la deuda.
Frente a este escenario, la Organizacidén gestiona activamente
su estructura de capital y realiza ajustes oportunos conforme
a las condiciones del mercado.

El andlisis del impacto se realiza de manera diferenciada para
las lineas de negocio de Construccién e Inversiones. En el
segmento de Inversiones, si bien existe una cobertura natural
asociada a la indexacidn de los intereses de la deuda
subordinada, el aumento de las tasas genera efectos negativos
en los estados financieros, especialmente en el servicio de la
deuda. Para el cierre del afio 2025 se evidencié una reduccion
del endeudamiento asociado a esta unidad de negocio frente
al cierre de 2024, como resultado de la venta de la
participacién en la concesidon Pacifico 3, cuyos recursos se
destinaron en un 68% a la amortizacion del crédito
estructurado y 30% al pago de intereses corrientes.

En la linea de Construccion, el costo del capital de trabajo
continua siendo significativo; no obstante, al cierre de 2025 se
tuvo una reduccién del 50% en su endeudamiento del pago
oportuno de las obligaciones del crédito rotativo, leasing,
mutuo con Aleatica, crédito IDEA y créditos utilizados para la
financiacién de maquinaria y equipos.

Inflacién:

El entorno macroeconémico colombiano posterior a la
pandemia se caracterizd por altos niveles de inflacion,
incrementos sostenidos en las tasas de interés, devaluacion
del peso y disrupciones en las cadenas de suministro, factores
gue generaron un aumento significativo en los costos de
materiales, insumos y mano de obra en el sector de
infraestructura.

Esta situacion afecté especialmente los proyectos EPC
Autopista Magdalena 2 y Santana — Mocoa - Neiva,
estructurados en 2020 bajo supuestos macroecondémicos
sustancialmente distintos.

La volatilidad de precios y el incremento no previsto de costos
distorsionaron las estimaciones contractuales iniciales,
impactando los margenes brutos y el equilibrio econdmico-
financiero de los contratos.

El aumento considerable en los costos laborales, junto con las
presiones inflacionarias generalizadas, incidié negativamente
en el resultado operacional del negocio de construccién y en
los niveles de rentabilidad esperados.

Frente a este contexto, la Compafiia implementé acciones
orientadas a mitigar el impacto financiero, incluyendo
gestiones con los clientes para la aplicacién de férmulas
contractuales de reajuste de precios y el reconocimiento de
mayores costos conforme a la normatividad vigente.

Estas medidas han contribuido a restablecer parcialmente el
equilibrio econdmico de los proyectos y a preservar su
sostenibilidad financiera.

Tasa de cambio

El riesgo de tasa de cambio corresponde a la posibilidad de que
el valor razonable o los flujos futuros de efectivo de un
instrumento financiero se vean afectados por fluctuaciones en
los tipos de cambio de moneda extranjera.

La exposicion de la Compafia a este riesgo se origina
principalmente en dos frentes:

1. Las cuentas por pagar comerciales y otras obligaciones
denominadas en moneda extranjera.

2. Las inversiones realizadas en el exterior, cuyo valor
depende del comportamiento de las tasas de cambio
frente al peso colombiano.



En relacion con la deuda denominada en moneda extranjera,
la Compafiia implementd durante el afio 2023 un instrumento
de cobertura cambiaria tipo Forward Non-Delivery por un
monto de USD 20.000.000, con el fin de mitigar el riesgo de
variacion en la tasa de cambio asociado a la obligacién
financiera con Machinery Corporation of America Inc.. No
obstante, dicha cobertura fue liquidada en diciembre de 2025
debido a que, tras recurrentes renovaciones, la tasa forward
alcanzé un promedio de COP $5.492, nivel significativamente
superior a la tasa de mercado. En consecuencia, el instrumento
dejé de cumplir su funcion como mecanismo de cobertura y
pasd a constituirse en un pasivo que incrementé la deuda
financiera de la Compaifiia.

Al cierre del ejercicio, la Companiia presenta una exposicion en
cuentas por pagar denominadas en ddlares estadounidenses
por USD 32.359.489, lo que representa un riesgo directo
asociado a la fluctuacidn de la tasa de cambio.

Riesgo Accionario

En un entorno macroeconémico colombiano caracterizado por
una inflacién persistente en el periodo reciente, restricciones
de liquidez y expectativas moderadas de crecimiento en el
sector de infraestructura, la accion de la Compaiia ha
presentado fluctuaciones que han incidido en el apetito de los
inversionistas. Para el cierre de 2025, el ultimo precio
registrado de transacciones en bolsa fue de $520 por accidn.

Factores como resultados operativos presionados, niveles
relevantes de endeudamiento y mayores costos financieros
han impactado la rentabilidad y, en consecuencia, la
percepcion de riesgo por parte del mercado.

La Compafiia reconoce que su cotizacidn bursatil esta
influenciada tanto por su desempefio interno como por
variables externas, incluyendo el contexto macroecondémico,
las condiciones del mercado de capitales y las expectativas
sectoriales.

Frente a esta dindmica, se han implementado medidas
orientadas a fortalecer la estructura de capital, optimizar el
perfil de deuda, mejorar la eficiencia operativa y mantener
relaciones sélidas con aliados financieros y estratégicos.

Estas acciones buscan consolidar la sostenibilidad financiera y
operativa, sentando las bases para una recuperacion
progresiva del valor de la accién, respaldada en fundamentos
mas sdélidos y una gestidn disciplinada del riesgo.

. Acceso al Capital

Este riesgo se interpreta como las limitaciones o dificultades
que enfrenta La Compafia para obtener fondos o
financiamiento para las operaciones, inversiones o crecimiento,
lo que puede tener un impacto significativo en la capacidad de
la Empresa para ejecutar su estrategia, expandir operaciones o
incluso mantener la operacion.

Dentro de las principales causas que generan este riesgo se
tienen de origen externo:

- Disminucién del apetito de riesgo para el sector por
parte de inversionistas y financiadores

- Entorno regulatorio restrictivo

- Entorno econdémico adverso

- Debilidades en las politicas de inversion publicas.

- Limitaciones por el Acuerdo de Reperfilamiento

Por otra parte, a medida que la Empresa siga gestionando y
mejorando su nivel de apalancamiento y el cumplimiento de sus
compromisos financieros, podrd acceder a opciones de
refinanciamiento y nuevas fuentes de financiacién.

‘ Limitaciones en la planificacion financiera

Este riesgo surge de dificultades en el proceso de planificacién
y gestion de los recursos de la organizacidon derivadas de las
altas variaciones de ejecucion de obra versus el plan, que
limitan la prospeccidn y eficiencia financiera.

La Gestion busca asegurar la coordinacién de los equipos que
participan en la planeacién y enfatizar en el monitoreo y control
de las causas de desviacion que permita identificar las
contingencias e incorporar realidades financieras en la
planeacién de la Compaiiia.



Contractuales

‘ Plazo Contractual

Este riesgo continua clasificandose con una severidad extrema
debido a su impacto potencial sobre la Compaiiia. Se
encuentra asociado a factores tanto internos como externos
que pueden comprometer el cumplimiento de los plazos
contractuales y de las condiciones definidas durante la
estructuracion de los proyectos.

Para su mitigacion, la Compania implementa un seguimiento
riguroso y sistemdtico de cada proyecto, con el fin de
garantizar la ejecuciéon conforme al plan establecido.
Adicionalmente, se mantiene una gestién activa ante los
Clientes frente a eventos externos que escapan al control del
Contratista. Esto incluye la solicitud formal de ampliaciones de
plazo y el reconocimiento de Eventos Eximentes de
Responsabilidad, como mecanismos para justificar impactos
imprevisibles que afectan la ejecucién contractual.

Precios

Este riesgo se origina en la suscripcién y ejecucién de contratos
gue no contemplan mecanismos de ajuste o revision de
precios que reflejen de manera adecuada las variaciones de las
condiciones del mercado, tales como:
e Inflacion
e Fluctuaciones en tasas de cambio
e Incremento en costos de personal producto de
variaciones significativas del salario minimo y la
reforma laboral promovida por el Gobierno Nacional,
la cual introdujo ajustes normativos en materia de
jornada laboral y recargos, generando presiones
adicionales sobre los costos operativos.

La ausencia de mecanismos adecuados que permitan trasladar
al cliente el sobrecosto genera deterioro en los margenes de
rentabilidad esperados y afectaciones al flujo de caja
operativo.

e Renegociacion de contratos afectados,
particularmente en los proyectos Santana — Mocoa —
Neiva y Magdalena 2, con el objetivo de ajustar los
precios y condiciones contractuales a la realidad de
mercado posterior al cambio macroeconémico.

e Gestion activa de controversias contractuales,
mediante la activacion de mecanismos de solucién de
disputas, en los casos donde se requiere
reconocimiento de mayores costos o restablecimiento
del equilibrio econémico-financiero.

e Diseflo de estrategias preventivas en la etapa de
licitacién, que incluyen la identificacion y valoracion de
riesgos previsibles, asi como la incorporacion de
coberturas naturales y margenes de proteccién que
permitan mitigar el impacto de variaciones no
controlables, manteniendo al mismo tiempo Ila
competitividad comercial de las ofertas.

Estas acciones se enmarcan en la politica de Gestidn Integral
de Riesgos Contractuales, que busca anticipar y administrar de
forma técnica los factores que puedan afectar la rentabilidad y
sostenibilidad de los proyectos, reforzando la posicidn de la
Compaiiia como un actor confiable y resiliente en el sector de
infraestructura.

Riesgos Externos

Politico

Este riesgo se describe como los cambios politicos y/o
legislativos significativos en el pais que podria generar
inestabilidad econdmica e inestabilidad juridica en los
diferentes frentes regulatorios, nuevas regulaciones y mayores
restricciones, o politicas adversas que puedan aumentar la
carga impositiva, los costos de operacion y limitaciones a la
continuidad o la pérdida de oportunidades de negocios.

Como medidas de accidn frente a este riesgo, en el afio 2024 se
ajusto la estrategia corporativa y se validé en el afio 2025 con
la vision de participar en nuevos sectores y mercados y de esta
manera diversificar el portafolio.



' Barreras Institucionales

Este riesgo se advierte por las demoras significativas por parte
de las autoridades gubernamentales debido a procedimientos
burocraticos, cambios de administracién, cambios en las
politicas administrativas, entre otros, que pueden generar
atrasos en la obtencion de permisos, licencias o cualquier
decisién necesaria para la operacion, lo que conlleva a
demoras en la ejecucion de los proyectos, demoras en las
aprobaciones de pago de la obra ejecutadas, compensaciones
a los riesgos materializados, incremento de costos y pérdida de
oportunidad del negocio.

La Compaiiia, conservando su lineamiento de relacionamiento,
gestiona desde la Alta Gerencia las situaciones con sus clientes
y con los entes gubernamentales, proponiendo soluciones
técnicas frente a los inconvenientes que se puedan presentar
y demostrando en todo momento la debida diligencia en las
gestiones que tiene a cargo. Esto ultimo ha permito obtener el
reconocimiento de Eventos Eximentes de Responsabilidad por
parte del Cliente, cuando las demoras afectan la duracidon del
proyecto.

Durante el afio 2025 este riesgo se materializé en el Proyecto
Mocoa, en relacidén con la cesion de los permisos ambientales
para la explotacién de una fuente de material. Esto implicara
al proyecto mayores costos que deberan ser asumidos por El
Cliente en la explotacion y transporte de materiales requeridos
para la Construccion de la obra.

Orden Publico

Este riesgo se entiende como la posibilidad de que eventos
relacionados con la inestabilidad social, actos criminales y
actos terroristas afecten la seguridad de los colaboradores, la
operacion de los proyectos, y generen dafios a |la
infraestructura, planta y equipos.

Durante el afio 2025 no se presentaron situaciones originadas
al margen de la ley con afectacidn a los proyectos.

Conflictividad Social

El riesgo social asociado a la oposicidn o resistencia de
comunidades y grupos de interés frente a la ejecucion de
proyectos se materializd nuevamente durante el afio en el
proyecto EPC Santana — Mocoa — Neiva.

En junio de 2025 se presentaron bloqueos parciales y totales
en el corredor vial por parte de comunidades indigenas y
organizaciones sociales, lo que derivd en la suspension total de
actividades desde el 19 de junio. Estas acciones impidieron el
acceso a plantas de produccion, fuentes de materiales y
frentes de obra, afectando de manera significativa la
operacion y la programacion del proyecto.

Posteriormente, en julio de 2025, se registraron nuevos
bloqueos en la Perimetral de Villa Garzén, incluyendo la
retencién ilegal de equipos, situacion que fue superada en
septiembre de 2025 con la recuperacion total del acceso al
frente de trabajo.

Todos los eventos fueron notificados oportunamente al
Cliente, activando los mecanismos contractuales
correspondientes para la gestiéon del reconocimiento de los
impactos econdmicos derivados de la materializacién de este
riesgo.

Mercado

La Compaiiia identifica el riesgo de no alcanzar el backlog
requerido, como consecuencia del bajo nivel de inversién
publica en infraestructura en Colombia, la desaceleracién en
la adjudicacion de proyectos y condiciones financieras que
pueden limitar su competitividad en nuevos procesos
licitatorios. Esta situacion podria afectar la generacion de
ingresos futuros y la sostenibilidad operativa.

Para mitigar este riesgo, Construcciones El Condor mantiene
una participacién constante y selectiva en licitaciones
publicas y privadas, fortalece la busqueda de nuevas
oportunidades con el Estado y el sector privado, y evalla
alianzas estratégicas que permitan ampliar su capacidad
financiera para acceder a nuevos negocios.



Aspectos Clave

Conflicto de Interés — Miembros de la Junta Directiva:

Durante este periodo se presentaron las siguientes declaraciones de conflictos
de interés:

e Carlos Eduardo Pacheco manifestd tener un conflicto de interés, por
su vinculacidon con Mercantil Colpatria, dicha sociedad es accionista
de la Concesionaria Ruta al Sur S.A.S., la cual es el contratante bajo el
Contrato EPC para las obras del proyecto Santana — Mocoa — Neiva.
Esta condicion estuvo vigente hasta marzo de 2025, fecha en la cual
la Asamblea de Accionistas aprobd la nueva Junta Directiva.

e Maria Cristina Albarracin miembro independiente de la Junta
Directiva manifesté estar en CONFLICTO DE INTERES para participar
y tomar decisién sobre la venta de la Concesion Pacifico Tres S.A.S.,
toda vez que, tiene vinculo conyugal con el sefior Jorge Valderrama,
Chief Executive Officer de BNP Paribas Colombia. BNP Paribas
Colombia, quien participd como asesor financiero de la banca de
inversidn para la venta del citado activo. Por esta razon manifesto el
conflicto de interés y se excusd de participar en la deliberacion sobre
la venta y en general la transaccidn sobre la participacion y los activos
de la Compaiiia en la Concesion Pacifico Tres. Esta situacidon quedd
superada con el cierre de la venta del activo.

e El 21 de noviembre de 2025, Alejandro Correa Restrepo, mediante
correo electrénico dirigido a todos los miembros de la Junta Directiva,
informo que “(...) con ocasion de un proceso de seleccion laboral en el
que estoy participando, me fue imposible participar en la reunion
ordinaria de la junta directiva del pasado 6 de noviembre. Sirva esta
comunicacion como explicacion de los motivos justificados por los
cuales no pude participar en dicha reunion”. Al respecto, la Junta
Directiva, de manera unanime y, de conformidad con lo establecido
en el numeral 40 del articulo 45 de los Estatutos Sociales, evalud la
situacion considerando fundados los argumentos expuestos por el
doctor Correa Restrepo, igualmente presenta renuncia como
miembro de la Junta Directiva y sus comités de apoyo.

Debida dili .. PEP vinculados en el afio 2024 que
ebida diligencia: requieran aprobacién de la Junta Directiva

Conflicto de Interés — Alta Gerencia y demas
colaboradores

Con la actualizacion de la encuesta de conflicto de
interés, no se identificaron situaciones que pudieran
generar un conflicto de interés real o potencial.

Durante este afo se continud realizando la debida

diligencia para el conocimiento de las contrapartes. n Colaboradores que generen inhabilidades
Todas las alertas fueron analizadas por el Oficial de para contratar con el Estado.
Cumplimiento y de acuerdo con la severidad del

riesgo se activd al Comité de Cumplimiento para su

. . .z
rAanAacriminntAa v anctiAn



O Se identificaron alertas
internas relacionadas con
posibles casos de fraude y

Denuncias Casos Casos malversacion de recursos,

. .. Casos de corrupcion
Recibidas Cerrados En Seguimiento . P las cuales fueron
confirmados detectadas y gestionadas

por la Administracion.

NUESTROS USUARIOS RECURRENTES CANALES DISPONIBLES ASPECTO RELEVANTE

En el afo 2025 se realizé un cambio

Colaboradores Correo electrénico: en la plataforma de recepcién de
Proveedores eticaelcondor@elcondor.com denuncias. Se reforzara la difusion
Contratistas del cambio para lograr el

incremento en el uso del canal.
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Control Interno

El objetivo principal es proporcionar un grado de
seguridad razonable respecto a:

e Efectividad y eficiencia de las operaciones,
incluyendo el rendimiento financiero y la
proteccion de los activos frente a posibles
pérdidas

e Confiabilidad, oportunidad y transparencia
de la informacion

e Cumplimiento de las leyes, regulaciones y
politicas

Estructura de Control

e Apruebay vela por el cumplimiento del Modelo de Control Interno, con el cual
La Compaiiia demuestra su compromiso con la integridad y los valores éticos

Junta Directiva

e Apoya alaJunta Directiva en la definicidn del Modelo de Control Interno
e Vela por el cumplimiento de las leyes y regulaciones, manteniendo controles
Comité de Auditoria y efectivos frente a los conflictos de interés y situaciones de fraude o pérdida

etk e Vela porque los riesgos sean gestionados y se encuentren dentro de los niveles
aceptables para La Compaiiia.
e Establece y aplica el procedimiento de gestidn de riesgos
Director de Control e Coordina los programas de auditoria interna de control interno
Interno y Riesgos e Verifica el cumplimiento de las acciones de mejora

e Verifica el cumplimiento de los controles internos
e Identifica desviaciones y oportunidades de mejora
Auditoria Interna e Reporta a la Presidencia y al Comité de Auditoria de la Junta Directiva



Auditorias Internas

Evaluacion Integral

En el afio 2024 se realizé una auditoria exhaustiva a los procesos
clave de La Empresa: Compras y contratacion,

inventarios y tesoreria.

Esta actividad fue realizada con la Firma

ricewaterhouseCoopers — PwC,

En consideracion a la relevancia y materialidad de las acciones
de mejora y correctivas identificadas en evaluaciones previas, la
Administracion priorizé durante el periodo la implementacion y
cierre efectivo de los hallazgos reportados. Estas acciones
implicaron el levantamiento y formalizacion de procesos, la
actualizacion y fortalecimiento de procedimientos, asi como la
adopcién de medidas estructurales orientadas a robustecer el
sistema de control interno en las areas evaluadas.

En este contexto, y con el fin de concentrar recursos en la
ejecucion de los planes de accién definidos, no se programaron
nuevas auditorias internas durante el periodo.

No obstante, se ha contemplado dentro del Plan Anual de
Auditoria 2026 la realizacion de una auditoria de seguimiento,
cuyo objetivo sera verificar la adecuada implementacion y
evaluar la eficacia de las acciones correctivas adoptadas,
asegurando su sostenibilidad y contribucién a la mitigacién de
los riesgos identificados.



Compras y Contratacion

Creacion de Plan de Compras
por proyectos.

Seguimiento semanal de las
necesidades de compras con los
directores de Proyectos.

Centralizacién del proceso de
subcontratacion e
implementacion de pliegos de
condiciones.

Implementacion de érdenes de
compra vy servicios.

Implementacion y seguimiento
al presupuesto de oficina
central.

Mejoras al procedimiento de
creacion de terceros

Acciones Implementadas

Inventarios

e Conciliacion de
Contabilidad.

Kardex vy

e Implementaciones de acciones

para controlar |lantas,
mangueras y filtros para
equipos.

e Definicion de procedimientos
para realizar conteos en
almacenes.

e Segregacién de funciones

e Seguimiento al comportamiento
de los inventarios

e Ajustes en los perfiles de
usuarios

Tesoreria

Tesoreria

Revision y difusién de politica de
gastos de viaje.

Elaboraciéon de procedimiento
para legalizar gastos de viaje y
control y manejo de caja menor.

Encriptacion de archivos de
némina

Limitacion de pagos en
proyectos y centralizacién de
pagos en Tesoreria.

Ajustes en los perfiles de
usuarios para validacién de
accesos

Segregacion de funciones

Levantamiento de
procedimientos para:

* Modificacion de proveedores
con sus requisitos

* Manejo y legalizacién de caja
menor

* Manejo de cuentas y portales
bancarios

* Conciliacién bancaria y control
de movimientos.



Revisoria Fiscal

Revisoria Fiscal
Conclusiones Generales del Ciclo de Auditoria

Durante el afio 2025 la compafiia tuvo un cambio de Revisoria Fiscal, pasando de Crowe CO S.A.S a PwC —
PriceWaterhouseCoopers a partir de abril de 2025 por decisién de la Asamblea General de Accionistas.

Une vez realizado el ciclo de auditoria, La Revisoria Fiscal enfatizo la necesidad de fortalecer la evidencia documental y
la consistencia de los controles financieros en:

e Procesos de presupuesto y compras.

e Justificacion y documentacion de decisiones financieras relevantes.

e Formalizacion de controles en pagos y adquisiciones.

e Rigor en la estimacion de costos y la actualizacidn de las proyecciones de obra.

Asimismo, se implementaron las acciones derivadas de las auditorias de la Revisoria Fiscal, buscando la mejora en los
siguientes aspectos:

e Reconocimiento de ingresos del negocio del Construccidn, en linea con la NIIF 15.

e Reconocimiento de contratos onerosos conforme la NIC 37 — Provisiones, Pasivos Contingentes y Activos
Contingentes

e Evaluacion de la recuperabilidad del impuesto diferido activo

e Aplicacion del deterioro de cartera segun IFRS 9 donde se modificd el modelo de cdlculo pasando de perdida
incurrida a perdida estimada.

e Seguimiento al deterioro de las cuentas por cobrar del Proyecto Vias de las Américas.

e Monitoreo a las proyecciones financieras de la Compaifiia.

e Monitoreo en el cumplimiento de la hipdtesis de negocio en marcha.

Estas recomendaciones hicieron parte del plan de trabajo de la Administracién para fortalecer la confiabilidad de la
informacidn financiera.




Cultura de Control

y Gestion de Riesgos

Durante el periodo reportado, el Oficial de Cumplimiento desarrollé actividades de capacitacion
y divulgacidn orientadas a fortalecer la cultura de cumplimiento y la gestiéon de riesgos en la
Compaiiia. Las jornadas realizadas reforzaron el conocimiento de politicas internas,

responsabilidades individuales y mecanismos de control, asi como el uso de los canales de
reporte.

Asimismo, se promovid la socializacion de lineamientos y buenas practicas a través de los canales
internos de comunicacion, contribuyendo al fortalecimiento del ambiente de control y a la
mejora continua del sistema de cumplimiento.

. .. L Capacitaciones
o222, Divulgacion de politicas vy

‘ii" procedimientos anticorrupcion

y LAFT Actualizacion en gestion de riesgos LAFT y
proliferacidn de armas de destruccion
5 Miembros de Junta Directiva masiva
Empleados: Nivel Estratégico Nivel: Tactico y Soporte de Proyectos:

28 14 Tactico, Soporte y Operativo oo
44 iisit




Conclusiones del Comité de
Auditoria y Riesgos

El Comité de Auditoria y Riesgos, en cumplimiento de su funcion de supervisién permanente
sobre la efectividad del Sistema de Control Interno, la adecuada gestion integral de riesgos
y el cumplimiento normativo, y con el propdsito de promover la mejora continua y la
sostenibilidad financiera de la Compafiia, desarrolld durante el periodo las siguientes
actuaciones:

e Monitorear y evaluar los resultados financieros de La Compafiia y recomendar las
acciones en procura del mejor desempefio y la sostenibilidad de La Compafiia.

e Identificar los asuntos criticos durante el periodo, los cuales fueron debidamente
analizados y atendidos, con base en la informacién suministrada y sustentada por la
Administracion.

e Monitorear el cumplimiento de las acciones para mejorar el sistema de control interno
y la gestidn de los riesgos prioritarios para La Compaifiia.

e Validar controles efectivos frente a los conflictos de interés y situaciones de fraude o
pérdidas.

e Gestionar el relacionamiento con la Revisoria Fiscal a través de la evaluacién conjunta
de los informes de avance de ciclo de auditoria.

No obstante, el Comité considera prioritario que la Administracion continde trabajando en:

e Fortalecer la posicion de liquidez, obtener la financiacién de capital de trabajo que

permita el desarrollo de nuevo backlog y avanzar en el desapalancamiento financiero.

e Robustecer la gestion y recuperacion de cartera.

e Mantener un seguimiento riguroso, y gestionar la liquidez de las reclamaciones.

e Preservar la disciplina y prudencia en las estimaciones contables.

e Continuar gestionando de manera activa los riesgos estratégicos, financieros, operativos
y de cumplimiento, implementando planes de accién y controles que permitan

mitigarlos y llevarlos a niveles aceptables para la organizacién, dentro del marco de su

apetito de riesgo.




