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Referencia: Informe Especial sobre la modificacion a la Seccion 30 del Capitulo I de la
Primera Parte del Prospecto de Informacidon — Emision y Colocacidon de Bonos Ordinarios
Segundo Mercado Carvajal S.A. (en adelante la «Emision» o los «Bonos») colocados en
diciembre de 2023.

FIDUCIARIA CENTRAL S.A., actuando en calidad de Representante Legal de los Tenedores
de Bonos emitidos por CARVAJAL S.A., en adelante, el "REPRESENTANTE LEGAL DE
TENEDORES DE BONOS”, emite el presente informe especial en relacion con la informacién
divulgada por CARVAJAL S.A., en adelante, el "EMISOR”", respecto de la propuesta de
modificacion formal del Prospecto de Informacion — Emisidn y Colocacién de Bonos Ordinarios
Segundo Mercado Carvajal S.A.

I. Antecedentes relevantes

El 26 de diciembre de 2023, el EMISOR realizd una oferta publica de Bonos dirigida al Segundo
Mercado, cuya emision fue autorizada por la Superintendencia Financiera de Colombia. De
acuerdo con el informe del Emisor, los bonos actualmente en circulacién corresponden a las
subseries C7, por COP$200.000.000.000, y C10, por COP$268.000.000.000, para un monto
insoluto total de COP$468.000.000.000. Conforme al prospecto de informacion (en adelante la
«Prospecto de Emisién» o el «Prospecto») , los tenedores de bonos tienen derecho a percibir
los intereses y el reembolso del capital conforme a los términos del Prospecto y del respectivo
aviso de oferta publica.

Dentro de las obligaciones del Emisor se incluy6 el capitulo denominado “Compromiso Adicional”
de Carvajal S.A., consistente en mantener una relacion de Deuda Financiera sobre EBITDA igual
o inferior a 3,0x, medida con base en los estados financieros consolidados del Emisor elaborados
bajo NCIF, a partir del 31 de diciembre de 2024 y durante la vigencia de los bonos.
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El Prospecto prevé que, si dicha relacion financiera supera el limite de 3,0x, el EMISOR debe
constituir una carta de crédito stand-by (“"CCSB") irrevocable y exigible a primer requerimiento,
por un valor equivalente al 100% de los intereses y vencimientos de capital de las series
correspondientes a los doce meses siguientes a su expedicion.
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Segun el informe especial, el EMISOR notifico que, al cierre del ejercicio fiscal terminado el 31
de diciembre de 2025, la Relacion Financiera fue de 4,0x, excediendo el limite de 3,0x previsto
originalmente en el Prospecto, razén por la cual procedié a constituir la respectiva CCSB,
actualmente vigente.

Asi, el EMISOR propone modificar el capitulo denominado “Compromiso Adicional” para
reemplazar el limite Unico de 3,0x por una senda gradual de cumplimiento, asi:

Cierre fiscal 2025 Relacion Deuda Financiera / EBITDA igual o
inferior a 4,0x.

Cierre fiscal 2026 Relacion Deuda Financiera / EBITDA igual o
inferior a 3,8x.

Cierre fiscal 2027 Relacion Deuda Financiera / EBITDA igual o

inferior a 3,5x.
Cierre fiscal 2028 y hasta el vencimiento de  Relacion Deuda Financiera / EBITDA igual o
los bonos inferior a 3,0x.

La modificacién propuesta mantiene la obligacion de constituir CCSB cuando el indicador supere
el limite aplicable para cada periodo y ajusta las disposiciones relacionadas con su constitucion,
mantenimiento, renovacion y ejecucion.

II. Naturaleza, alcance y efectos de la decision sometida a consideracion de
la Asamblea

La propuesta que se pretende someter a consideracion de la Asamblea General de Tenedores
de Bonos comprende especificamente:

i) La modificacion del limite de la relacion Deuda Financiera / EBITDA correspondiente al cierre
fiscal de 2025, pasando de 3,0x a 4,0x, con efectos retroactivos respecto de dicho periodo.

ii) La modificacién prospectiva de dicha relacion financiera para los ejercicios fiscales 2026 y
2027, asi como desde el cierre fiscal de 2028 y hasta el vencimiento de los Bonos.

i) La adecuacion de las disposiciones relacionadas con la constitucién, mantenimiento,
renovacion y ejecucion de la CCSB, de manera consistente con la nueva trayectoria de
cumplimiento del indicador financiero.

Asi las cosas, la propuesta que se pretende someter a consideracion de la Asamblea General de
Tenedores de Bonos corresponde a una modificacién formal del Compromiso Adicional.

TENDEMCIA FINANCIERA
DF COLOMILA

Asi mismo, los elementos descritos conforman una Unica propuesta integral y no decisiones
independientes susceptibles de votacion separada. La modificacién del indicador para 2025, la
trayectoria financiera para los ejercicios posteriores y las reglas de funcionamiento de la CCSB
se encuentran directamente vinculadas entre si. Una aprobacion parcial de cualquiera de estos
elementos generaria inconsistencias juridicas y operativas respecto del régimen previsto para el
Compromiso Adicional contenido en el Prospecto de Informacion.
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Por lo anterior, la Asamblea debera ser llamada a pronunciarse sobre una Unica decisién integral
cuyo alcance comprende todos los elementos anteriormente descritos.

III. Marco aplicable conforme al Prospecto de Informacién

La modificacidn propuesta constituye una modificacion a una condicion relevante del empréstito,
en la medida en que altera el contenido del Compromiso Adicional pactado en favor de los
tenedores de bonos. El Prospecto de Informacion establece que las modificaciones a las
condiciones de la Emision deben ser sometidas a consideracion de la Asamblea General de
Tenedores de Bonos y estar acompafiadas de un informe especial amplio y suficiente del
EMISOR, complementado con el concepto del Representante Legal de Tenedores.

Por lo anterior, es procedente que la modificacién propuesta sea sometida a consideracion de la
Asamblea General de Tenedores de Bonos, previa autorizacion de la Superintendencia Financiera
de Colombia respecto del aviso de convocatoria.

IV. Analisis de Riesgos

Con base en la informacidon suministrada por el EMISOR, la modificacion propuesta al capitulo
denominado “Compromiso Adicional” implica un ajuste al limite de la Relacion Financiera Deuda
Financiera / EBITDA, sustituyendo el umbral Unico de 3.0x por una senda gradual de
cumplimiento aplicable para los cierres fiscales 2025, 2026, 2027, 2028 y hasta el vencimiento
de los bonos.

Si bien un nivel de 4,0x se encuentra en un rango limite desde la perspectiva de riesgo financiero,
su superacion podria representar un riesgo alto para los inversionistas, en la medida en que
evidenciaria un mayor nivel de endeudamiento frente a la capacidad de generacién de EBITDA
del EMISOR. Por lo anterior, la modificacién propuesta, al partir de un limite de 4,0x para el
cierre fiscal 2025 y establecer una reduccién gradual a 3,8x en 2026, 3,5x en 2027 y nuevamente
3,0x desde el cierre fiscal 2028 y hasta el vencimiento de los Bonos, puede entenderse como
una medida de mitigacion orientada a evitar que el indicador supere dicho umbral de riesgo y a
permitir un retorno progresivo al limite originalmente pactado en el Prospecto de Informacion.

De igual forma, al no desaparecer la obligacion de constituir una CCSB bajo la modificacién
propuesta, si la Relacién Financiera excede el umbral aplicable para cada periodo, el Emisor
debera igualmente constituir la CCSB por el monto garantizado correspondiente, esto es, el
valor de los intereses que deban pagarse durante los doce meses siguientes mas el 100% de
los vencimientos de capital de las series con vencimiento durante dicho periodo. Asi, la
graduacion del indicador afio a afio opera como una medida de transicidn, pero conserva un
mecanismo de proteccién para los tenedores en caso de que el Emisor no cumpla con la
trayectoria financiera propuesta.
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V. Conclusion

La modificacidn propuesta al capitulo denominado “Compromiso Adicional” debe ser sometida a
consideracion de la Asamblea General de Tenedores de Bonos, por tratarse de una modificacion
relevante del empréstito. Si bien la propuesta flexibiliza temporalmente el limite de la Relacion
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Financiera, dicha flexibilizacién se encuentra mitigada por una senda gradual y decreciente del
indicador, que establece metas anuales concretas y mantiene como punto de llegada el retorno
al limite original de 3.0x desde el cierre fiscal 2028 y hasta el vencimiento de los bonos, asi como

la coexistencia de la obligacion de constituir una CCSB, en caso de exceder los limites
propuestos.

Este informe especial se emite con fundamento en la informacién que, a la fecha, ha sido puesta
a disposicion de FIDUCIARIA CENTRAL S.A., en su calidad de REPRESENTANTE LEGAL
DE TENEDORES, esto es, el extracto del Acta No. 327 de la Junta Directiva del EMISOR,
mediante la cual se aprobd el texto de la adenda al Prospecto de Informacién y se autorizd
someter la modificacion propuesta a consideracién de la Asamblea General de Tenedores de
Bonos; el informe especial explicativo remitido por el EMISOR del 19 de agosto de 2026, en el
cual se describen los antecedentes, alcance, justificacion e impacto esperado de la modificacion
al capitulo denominado “Compromiso Adicional”; y la manifestacién de la calificadora, mediante
la cual confirma que fue informada de la solicitud de modificacién, que no prevé cambios en la
calificacién y que podra adoptar las acciones de calificacion que considere pertinentes de
conformidad con sus metodologias aplicables.

En consecuencia, lo aqui manifestado podra complementarse o ajustarse en caso de que se
conozcan nuevos hechos, documentos, pronunciamientos de la calificadora, decisiones de la
Superintendencia Financiera de Colombia o cualquier otra circunstancia que pueda incidir en el
analisis de la modificacion propuesta y en sus efectos frente a los intereses comunes y colectivos
de los Tenedores de Bonos.

JUAN ANDRES HERNANDEZ ZAPATA
Representante Legal Suplente
FIDUCIARIA CENTRAL S.A.
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