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HACE LAS COSAS BIEN

Cali, 19 de agosto 2026

Sefiores

Fiduciaria Central S.A.

Representante Legal de Tenedores Bonos Ordinarios de Carvajal S.A.
Bogota

Asunto: Informe Especial explicativo Bonos Ordinarios Carvajal S.A.

Estimados sefiores,

De acuerdo con su solicitud y para efectos de solicitar a los tenedores de bonos en asamblea la modificacion
del prospecto de informacion de la Emisién de Bonos Ordinarios de Carvajal S.A. (el “Emisor”) dirigida al
segundo mercado cuya oferta publica se realizé el 26 de diciembre 2023, encuentren en esta comunicacion el
informe especial explicativo de la solicitud a trata (el “Informe Especial”).

1. Antecedentes

Hacemos referencia a la emision de bonos ordinarios No. 202312 del 26 diciembre de 2023, identificada con el
cédigo ANN COT88CBBO026 (la “Emision” o los “Bonos”), realizada por el Emisor en el segundo mercado.
Dichos Bonos fueron ofrecidos y colocados en las siguientes condiciones, de conformidad con el aviso de oferta
adjunto al presente Informe Especial:

Sub-serie de la Monto insoluto Plazo Tasa de interés
Emision
Cc7 COP$200.000.000.000 7 afnos IBR — Plazo 3 meses + 3.53% N.T.V.
C10 COP$268.000.000.000 10 afios IBR — Plazo 3 meses + 3.02% N.T.V.
Total COP$468.000.000.000

En particular, en virtud del prospecto de informacion de la Emision (el “Prospecto de Informacion”), el Emisor
asumio, entre otras obligaciones, dentro del capitulo denominado “Compromiso Adicional de Carvajal S.A.”, la
obligacion de mantener una relacion de Deuda Financiera sobre EBITDA (Deuda/EBITDA) igual o inferior a tres
punto cero veces (3.0x), medida con base en los estados financieros consolidados del Emisor elaborados bajo
las Normas de Contabilidad e Informacion Financiera aceptadas en Colombia (“NCIF”), a partir del 31 de
diciembre de 2024 y durante toda la vigencia de la Emision (la “Relacién Financiera”).

De conformidad con lo previsto en el Prospecto de Informacién, en caso de que la Relacidon Financiera sea
superior a tres punto cero veces (3.0x), el Emisor debera constituir una carta de crédito stand-by irrevocable,
exigible a primer requerimiento, por un valor equivalente al cien por ciento (100%) de los intereses y
vencimientos de capital de las series correspondientes a los doce (12) meses siguientes a su expedicion (la
“Garantia” o “CCSB”).

Mediante informacion relevante, el Emisor notificé formalmente que, al cierre del ejercicio fiscal con corte al 31
de diciembre de 2025, la Relacién Financiera, calculada con base en los estados financieros consolidados del
Emisor elaborados bajo NCIF, arrojé un resultado de cuatro punto cero veces (4.0x) de Deuda Financiera sobre
EBITDA consolidado, cifra que excede el limite maximo de tres punto cero veces (3.0x) previsto en el Prospecto
de Informacién y en atencién a lo anterior, procedié a constituir la respectiva CCSB la cual esta vigente.

2. Modificacion propuesta

En 2025, Carvajal S.A. enfrenté un entorno altamente competido y de alta volatilidad y su nivel de
apalancamiento (deuda neta sobre EBITDA) cerré el afio en cerca de 4x. A la fecha, la administracion del Emisor
esta adoptando medidas estructurales para fortalecer la situacién financiera y mitigar el impacto de los desafios
actuales, razon por la que resulta eficiente proponer a los tenedores actuales de bonos algunas mejoras en la
estructura del instrumento en circulacion.
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Asi las cosas, el Emisor considera que para efectos de fortalecer su posicion financiera, debe solicitar a los
tenedores de bonos modificar la Seccion 30 del Capitulo | de la Primera Parte del Prospecto de Informacion, en
los siguientes términos (los cambios, adiciones y/o ajustes se indican en negrilla y subrayado):

Cierre del Ano Fiscal Relacién Financiera igual o menor a
2025 4.0x
2026 3.8x
2027 3.5x
2028 y hasta el término de la vigencia de los 3.0x
Bonos

La Relacion Financiera se medira con base en los estados financieros consolidados del Emisor
elaborados bajo las NCIF aceptadas en Colombia al 31 de diciembre de cada afo fiscal.

En caso de que la Relaciéon Financiera sea mayor al nimero de veces de la tabla anterior para el periodo
correspondiente, el Emisor podré subsanar este incumplimiento por medio de la constitucion de una garantia

a través de una carta de crédito stand by (“CCSB”) de acuerdo con el modelo incluido en el Anexo 3 del
Prospecto por el valor total de los intereses que se deban pagar durante los doce meses siguientes a la
expedicion de la CCSB mas el monto equivalente al 100% de los vencimientos de capital de las series con
vencimiento durante los doce meses siguientes a la expedicion de la CCSB (el “Monto Garantizado”) y hasta

tanto la Relacién Financiera cumpla con las condiciones de la tabla incluida en esta seccidn.

La CCSB sera irrevocable y exigible a primer requerimiento y podra ser emitida por (i) un establecimiento
bancario colombiano que tenga una calificacién de deuda de largo plazo no inferior a AAA y regida bajo ley
colombiana o (ii) por un banco extranjero cuya calificacion de deuda de largo plazo no sea inferior a A regida
bajo las reglas URDG 758, y avisada por un banco colombiano.

La CCSB se regira por las reglas que se describen a continuacion:

1. A _mas tardar dentro de los primeros 5 Dias Habiles del mes de abril de cada afio fiscal
durante la vigencia de los Bonos, el Emisor verificara si a 31 de diciembre del ano fiscal

anterior ha cumplido la Relacién Financiera sequn las condiciones de la tabla incluida en
esta seccion.

2. En caso de que, para el respectivo periodo bajo analisis la Relacién Financiera del Emisor sea
superior al numero de veces relacionadas en la tabla incluida en esta seccion, a mas tardar
el 30 de abril del respectivo afio, el Emisor constituird la CCSB por un monto equivalente al Monto
Garantizado y con una vigencia minima de 12 meses a partir de su fecha de constitucion.

3. A mads tardar el 30 de abril de cada aio, en la medida de que para el periodo anual anterior la
Compafiia hubiere incumplido con mantener una Relacién Financiera conforme a tabla incluida
en esta seccién, el Emisor tramitara la prérroga de la CCSB por un afio adicional, por el monto a
que hubiere lugar segun el numeral anterior. En todo caso, el Emisor podra cambiar el banco
emisor de la CCSB, siempre que el nuevo banco cumpla con el requisito previsto para tal efecto.

4. Cada vez que se constituya una CCSB, Carvajal S.A. enviara la notificacion al Representante Legal
de los Tenedores de Bonos.

5. El beneficiario de la CCSB sera el Representante Legal de los Tenedores de Bonos quien, actuando
de acuerdo con las instrucciones de la Asamblea General de Tenedores de Bonos, tendra el
derecho a solicitar la ejecucién de la CCSB en los casos previstos en la misma los cuales incluiran
sin limitacion:
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a. En el caso que durante la vigencia de la CCSB se presente cualquier incumplimiento de pago
ya sea de capital o de intereses de cualquier monto asociado a la Emision.

b. En el caso que encontrandose vigente una CCSB, no se presente evidencia de la medicion de
la Relacion financiera en la fecha limite del 5 de abril del afio en curso.

c. En el caso que encontrandose vigente una CCSB y habiéndose comprobado que la medicion
de la Relacién Financiera para el periodo correspondiente se encuentra por fuera de lo
sefalado en este numeral sin que se haya documentado la prérroga de la CCSB con minimo
5 Dias Habiles de anterioridad al vencimiento de la CCSB vigente.

6. En cualquier caso, los montos pagaderos bajo la CCSB seran imputados al pago de la deuda bajo
los Bonos en el siguiente orden de prelacion: i) intereses de mora en el pago de los Bonos, de
haberlos; ii) intereses corrientes sobre el pago de los Bonos iii) capital de los Bonos.

Se entendera por EBITDA, el resultado de las actividades de operacion, mas depreciaciones y amortizaciones,
y menos o mas otras ganancias (pérdidas) contenidos en el Estado de Resultados Consolidado del Emisor
siempre y cuando sean de caracter operativo y provengan del giro ordinario del negocio.

Para el propésito del calculo, se entendera por Deuda Financiera la totalidad de las obligaciones financieras de
Carvajal contraidas con entidades financieras y el mercado publico de valores vigentes a la fecha del céalculo
de la Relacion Financiera.”

3. Naturaleza y alcance de la modificacion propuesta

Para efectos de claridad, la modificacion propuesta tendra efectos retroactivos respecto de la medicion de la
Relacion Financiera correspondiente al ejercicio fiscal con corte al 31 de diciembre de 2025 y efectos hacia
futuro respecto de las mediciones correspondientes a los ejercicios fiscales 2026, 2027, 2028 y siguientes.

Al respecto se reitera que, mediante informacion relevante, el Emisor informé que dicha Relacion Financiera
para el ejercicio fiscal de 2025, calculada con base en sus estados financieros consolidados elaborados bajo
NCIF, ascendié a cuatro punto cero veces (4,0x) la Deuda Financiera sobre el EBITDA consolidado, superando
el limite maximo de tres punto cero veces (3,0x) previsto en el Prospecto de Informacion. En atencion a lo
anterior, el Emisor constituyd oportunamente la respectiva CCSB, la cual se encuentra actualmente vigente.

Asi, la pretendida modificacion al Prospecto de Informacion se limita a (i) modificar, con efectos retroactivos, las
condiciones aplicables a la medicién de la Relacion Financiera correspondiente al 31 de diciembre de 2025, (ii)
ajustar, con efectos prospectivos, las condiciones aplicables a la mediciéon de la Relacién Financiera para los
ejercicios fiscales 2026, 2027, 2028 y siguientes; y (iii) ajustar correlativamente las reglas aplicables a la CCSB
para reflejar las modificaciones introducidas a la Relacién Financiera.

4. Impacto financiero y en el perfil de riesgo de la Emisién

El Emisor no anticipa, a la fecha, ningin impacto financiero en el pago del servicio de la deuda a su cargo por
cuenta de la modificacion solicitada. Por el contrario, permitird a al Emisor tener una mayor flexibilidad en su
manejo interno de apalancamiento dado el escalonamiento en la Relacién Financiera planteada para los
tenedores de bonos.

De otra parte y acerca del impacto en el perfil de riesgo de la Emision, no encontramos elemento relevante que
llame la atencién. Sin embargo, la calificadora de riesgo esta informada de la solicitud de modificacién y tomara
acciones de calificacion de considerarlo segun sus metodologias aplicables.

5. Efectos sobre los derechos e intereses de los tenedores de bonos

Consideramos que no hay ningun efecto adverso sobre los derechos de los bonistas. Como se menciono, el
compromiso del Emisor se mantiene, solamente que se reestructura de cara al desempefio y las perspectivas
de la industria.
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Como quiera que la Emisidn es totalmente desmaterializada y el administrador de la misma es el Depésito
Centralizado de Valores de Colombia S.A. — Deceval, la informacién que sirve de base a la presente certificacion
proviene del certificado de cobro de derechos patrimoniales con administracion — renta fija suministrado por
como Anexo.

La presente certificacion se expide a solicitud de Fiduciaria Central S.A y para los fines que este estime
pertinentes, especialmente para citacién a una asamblea de tenedores de bonos y no podra ser utilizada para
propositos distintos sin la previa autorizacion del Emisor.

El Emisor manifiesta que, a la fecha de expedicién de esta certificacion, no tiene conocimiento de hechos que
alteren la informacién aqui contenida.

En caso de presentarse variaciones posteriores en el monto insoluto o en la composicién de los tenedores, el
Emisor expedira, si asi se le solicita, la certificacién actualizada correspondiente.

En constancia, se firma en Cali, a los 19 dias del mes de agosto de 2026.

Tuan Pablo Moling €

Juan Pablo Molina E (Aug 19, 2026 08:39:43 CDT)

Firma del representante legal
Juan Pablo Molina Echeverri
VP. Estrategia y Finanzas
Carvajal S.A.

890.321.560-7

Anexo el certificado de cobro de derechos patrimoniales con administracion — Renta Fija
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