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INFORME DEL EMISOR A LOS INVERSIONISTAS
12 de junio de 2014

Senores
INVERSIONISTAS DE LOS BONOS ORDINARIOS DE CARVAJAL S.A.
Bogota D.C.

Referencia: Efectos de la propuesta de modificacion al Prospecto para consideracion de la
Asamblea de Inversionistas.

Apreciados Senores:

Victoria Eugenia Arango Martinez, identificada como aparece al pie de mi firma, actuando en mi
calidad de representante legal de Carvajal S.A. (antes Carvajal Internacional S.A., el “Emisor”, y
en conjunto con todas sus sociedades subordinadas, la “Organizaciéon Carvajal”) como emisor de
los bonos ordinarios emitidos en 2010 e inscritos en el Registro Nacional de Valores (“RNVE”), con
base en lo dispuesto por el numeral 3.6 de la Circular 012 de 1998 expedida por la
Superintendencia Financiera de Colombia (“SFC”), me permito poner a consideracion de ustedes
un informe con la explicacion y descripcion de las propuestas que seran sometidas a su
aprobacion en la asamblea general de tenedores de bonos (la “Asamblea”) a ser llevada a cabo
una vez se cuente con la autorizacion para realizar la convocatoria por la SFC.

Advertimos a los inversionistas que en el evento en que las modificaciones propuestas en relacion
con la estructura de las garantias segin se describen en este informe (el “Informe”) sean
aprobadas por parte de la Asamblea, la ejecucion quedara sujeta en todo caso al cumplimiento
de la condicion suspensiva que se describe en la Seccion 4 del presente Informe.

Adicionalmente, queremos resaltar que este documento contiene proyecciones y expectativas del
futuro, las cuales involucran elementos significativos de juicio subjetivo y de analisis que reflejan
varios supuestos con respecto al desempeno de varios factores. Debido a que los juicios, analisis y
supuestos estan sujetos a incertidumbres en el negocio, incertidumbres econdmicas y
competitivas mas alla del control de la Organizacion Carvajal, no puede garantizarse que los
resultados seran de acuerdo con las proyecciones y expectativas futuras.

1. Propuesta y motivacion de la misma

La propuesta que el Emisor sometera a aprobacion de la Asamblea consiste en la liberacion de su
condicion de avalistas a las sociedades Carvajal Informacion S.A.S (antes Publicar S.A.) y Bico
Internacional S.A. (los “Avalistas Liberados”) en relacion con la emision de bonos ordinarios de
2010 (los “Bonos”) por un monto de cuatrocientos mil millones de pesos ($400,000,000,000) (la
“Emision”); las sociedades Carvajal Propiedades e Inversiones S.A. (antes Carvajal S.A.), Carvajal
Pulpa y Papel S.A. (antes Propal S.A.), Carvajal Empaques S.A. (antes Carpak S.A.) y Carvajal
Espacios S.A.S. (antes Mepal S.A.) conservan su caracter de avalistas.

A cambio de la liberacién solicitada se ofrece el otorgamiento a favor de los tenedores de bonos
(los “Tenedores”) de una garantia parcial bancaria (la “Garantia Parcial Bancaria”) emitida por
Bancolombia S.A. (el “Garante”), por un valor maximo de ciento veinte mil millones de pesos
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($120,000,000,000), equivalente al treinta por ciento (30%) de la Emision. Durante el afio 2013 los
Avalistas Liberados aportaron el 30% al EBITDA consolidado del Emisor.

La razon que motiva al Emisor a realizar esta propuesta es poder tener la flexibilidad financiera
necesaria para ejecutar su plan de reduccion de apalancamiento, a través de operaciones sobre
los Avalistas Liberados, que pueden consistir en alianzas estratégicas, capitalizacion por parte de
un tercero, desinversion, venta de activos, u otros.

2. Antecedentes

El 17 de marzo de 2010 el Emisor realizd la emision de Bonos en dos sub-series: La serie A7 por
valor nominal de doscientos cuarenta mil ochocientos cuarenta millones de pesos
(5240,840,000,000) con un rendimiento de IPC+5.33% y vencimiento el 17 de marzo de 2017 (la
“Serie A7”); y la serie A10 por valor nominal de ciento cincuenta y nueve mil ciento sesenta
millones de pesos ($159,160,000,000) con un rendimiento de IPC+5.67% y con vencimiento el 17
de marzo de 2020 (la “Serie A10”).

El Prospecto de Emision y Colocacion de los Bonos, (el “Prospecto”), establece que las siguientes
compahias: Carvajal S.A. (ahora Carvajal Propiedades e Inversiones S.A.), Propal S.A. (ahora
Carvajal Pulpa y Papel S.A.), Carpak S.A. (ahora Carvajal Empaques S.A.), Bico Internacional S.A,
Publicar S.A (ahora Carvajal Informacion S.A.S), y Mepal S.A. (ahora Carvajal Espacios S.A.S.)
actlan como avalistas en los términos y condiciones establecidos en dicho Prospecto (en su
conjunto los “Avalistas”). Lo anterior implica que dichas empresas se obligaron solidariamente,
por el ciento por ciento (100%) de las obligaciones vigentes y pendientes de pago derivadas de la
Emision durante todo el plazo de los Bonos y hasta la redencion final de los mismos.

La obligacion de pago que asumen los Avalistas sera cumplida en caso de que el Emisor no cuente
con recursos suficientes para cumplir con sus obligaciones vigentes y pendientes de pago
derivadas de la Emision, en los términos sefalados para tal caso en la seccion 4.11.1.2.3 del
Prospecto y en el Compromiso de Aval (el “Aval”), cuyo texto se encuentra en el anexo 11.2. del
Prospecto.

2.1. Calificacién de los Bonos:

El 5 de diciembre de 2013, el comité técnico de BRC Investor Services S.A. Sociedad Calificadora
de Valores (“BRC” o la “Calificadora”), en revision periodica, modifico la calificacion de AA+ a AA
y retird el Creditwatch Negativo en Deuda de Largo Plazo' a los Bonos.

Como parte de las razones para modificar la calificacion de los Bonos, la Calificadora establecio:
“1) La lenta adaptacion del plan estratégico de las companias avalistas al cambio estructural
observado en los mercados que atiende (migracion de impreso a digital); 2) El logro parcial del
plan de desinversiones de la Organizacion; 3) La tendencia decreciente de los ingresos en cinco
de las seis empresas avalistas; v 4) En el elevado nivel de endeudamiento de las empresas

pertenecientes al Grupo™?.

También anoté la Calificadora que “la Organizaciéon Carvajal, como parte del proceso de
focalizacion y rentabilizacién de su operacion, ha logrado efectuar desinversiones en algunos de
los mercados y paises que atiende. Al momento de esta revision el Grupo estaba replanteando el
cronograma y las actividades necesarias para ejecutar algunas de las desinversiones pendientes.

! Anexo “Informe de calificacién BRC Investor Services S.A. SCV del 5 de diciembre de 2013”, Pag. 1
2 Anexo “Informe de calificacion BRC Investor Services S.A. SCV del 5 de diciembre de 2013”, Pag. 2
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Este aspecto serd objeto de seguimiento por parte de BRC, puesto que su consecucion se veria
reflejada en la obtencién de recursos adicionales que permitirian reducir el nivel de deuda de

las compafiias del Grupo™.

Sobre lo anterior, cabe anotar que la Organizacion Carvajal continta con su plan de evaluar las
mejores alternativas, con el objetivo de obtener mayor flexibilidad financiera y reducir su nivel
de apalancamiento considerando los impactos sobre los grupos de interés implicados.

Incluso, y pese a la reduccion de la calificacion de los Bonos, como resultado del seguimiento
realizado por BRC, la Calificadora pondera positivamente las medidas que se estan tomando para
hacer realidad la reduccion del apalancamiento y mejorar asi los indicadores de cobertura de
deuda tal como se describe en el concepto que se encuentra como Anexo 1 del presente Informe.

Asi las cosas, para que el Emisor pueda proceder con su estrategia, se requiere que los Tenedores
aprueben la liberacion de los avales indicados en este informe. Como contraprestacion, la
Organizacion Carvajal otorgarda a los tenedores una garantia parcial bancaria, emitida por
Bancolombia S.A., permitiendo que el desarrollo de la estrategia de la compania esté alineada
con los intereses de los Tenedores. Las propuestas respectivas se describen mas ampliamente en
la Seccion 3 siguiente.

2.2. Breve descripcion de la situacion actual*:

Durante el afio 2013, el desempefio operacional de los negocios de las companias que conforman
la Organizacion Carvajal ha sido, en su mayoria, mejor que en el afo anterior, gracias en buena
medida a los programas de eficiencia operativa que han permitido significativos ahorros, pero han
demandado gastos extraordinarios por efecto de reestructuraciones. No obstante, este buen
comportamiento no se refleja en el Estado de Resultados de cierre de 2013 porque se han
registrado provisiones por pérdida de valor de activos de algunas filiales, se ha incurrido en los
gastos no recurrentes mencionados y el pobre desempefio econdémico de México afectd las
operaciones de las filiales en ese pais. Los ingresos consolidados entonces, fueron
aproximadamente de $3 billones de pesos, reduciéndose un 7.9% con respecto a 2012. Esta
variacion se explica principalmente por la reduccién de los ingresos en Carvajal Educacion®,
Carvajal Informacion, Carvajal Pulpa y Papel, Carvajal Tecnologia y Servicios y Carvajal Espacios.
A pesar de esto, la generacion de caja consolidada fue mayor que la del afio anterior como se
explicara mas adelante.

En el caso de Carvajal Educacion, la compaiia enfrenté dificultades para adquirir divisas en
Venezuela, lo cual no permitid tener un abastecimiento completo en ese pais y por ende la
atencion a la temporada escolar, llevando los ingresos a niveles muy bajos. A pesar de lo
anterior, Carvajal Educacion mantuvo su liderazgo en cuadernos en la region y en el 2013 lanzo
exitosamente un nuevo portafolio de arte escolar.

Respecto a Carvajal Informacion, sus resultados estuvieron impactados por la migracion de
medios impresos a digitales. No obstante, la compafia continGa con el reto de digitalizar su
modelo de negocio preparandose para el nuevo entorno de la industria.

De otro lado, Carvajal Pulpa y Papel estuvo afectada por factores coyunturales asociados con la
baja disponibilidad de bagazo, su principal materia prima, sumado a una reduccion en los precios

3 Anexo “Informe de calificacion BRC Investor Services S.A. SCV del 5 de diciembre de 2013”, Pag. 3

4 para mas detalles, consultar el Informe Gestién Anual 2013 de Carvajal S.A.

5 Entiéndase por Carvajal Educacion a las sociedades Bico Internacional S.A. y Grupo Pacifico S.A. que
involucran las lineas de negocios de Papeleria y de Contenidos Educativos respectivamente.
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internacionales del papel. Sin embargo, los programas de eficiencia operacional implementados
empezaron a mostrar resultados positivos en el segundo semestre del 2013, y se espera que
continien mejorando.

Por su parte, Carvajal Empaques logro un crecimiento de ingresos destacado a pesar del bajo
desempeiio del mercado mexicano, donde el crecimiento del PIB segin la CEPAL fue del 1.3%
durante 2013, que fue compensado por el fuerte crecimiento en la operacion en Pert y la
consolidacion de la operacion centroamericana.

El ano 2013 fue dificil para Carvajal Espacios por los bajos resultados en ventas, producto de un
aplazamiento de negocios durante el primer semestre. Esta situacion encontro a la empresa con
una estructura pesada en costos y gastos fijos, lo que ocasiond pérdidas operacionales en los
primeros meses del afo mientras la sociedad realizaba los ajustes necesarios para convertirse en
una empresa mas liviana y efectuaba un cambio importante en su estructura operacional.

Carvajal Soluciones de Comunicacion logro en 2013 resultados y tendencias positivas en EBITDA y
flujo de caja operacional, a través de su estrategia de mejoramiento de procesos operacionales,
una estructura organizacional eficiente y optima, resultado de la reestructuracion realizada en
2012, a lo que se sumo la maduracion de su sistema de control interno.

Finalmente, Carvajal Tecnologia y Servicios logro la exitosa consolidacion de su modelo de
negocio ganando dos puntos porcentuales de participacion de mercado, lo que ratifica a la
empresa como lider en tercerizacion de tecnologia de informacion y procesos en Colombia. Su
EBITDA creci6 por encima del 10% frente a 2012, a pesar de haber visto ligeramente reducidos sus
ingresos operacionales.

Ingresos operacionales 2012 vs. 2013
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Uno de los resultados satisfactorios de 2013, fue la generacion de caja en la mayoria de las
compahias operativas de la Organizacion Carvajal. En 7 de las 8 companias operativas hubo
mejorias en este indicador, debido principalmente a los programas de eficiencias en gastos y
manejo del capital de trabajo.

Con relacion a las empresas que redujeron sus ingresos operacionales, es de destacar que
Carvajal Educacion se vio afectada por factores coyunturales en Venezuela. A su vez, Carvajal
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Empaques se propuso modernizar algunas de sus lineas de produccion, lo cual requiri6 inversiones
importantes en activos que se traduciran en mayores ingresos a futuro. Finalmente, Carvajal
Tecnologia y Servicios tuvo un excelente desempeno gracias al respaldo de nuevos contratos que
le permitiran seguir consolidandose como lider en tecnologia del pais.

Flujo de caja después de impuestos y Capex 2012 vs. 2013
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2.3. Nivel de apalancamiento

Como lo ha sefalado la Calificadora en sus reportes, el crecimiento inorganico asi como factores
estructurales y coyunturales de las industrias en las cuales se encuentran las companias
operativas de la Organizacion Carvajal, han llevado al aumento del nivel de endeudamiento de la
Organizacion. A cierre de 2013, la Organizacion Carvajal contaba con un endeudamiento
consolidado cercano a los $1.5 billones y su costo promedio ponderado se ubicaba en 6.58% anual
con una vida promedio de 5.7 afnos.

Perfil de la deuda actual
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2.4. Estrategia de la Organizacion:

Desde el ano 2012, la Organizacion Carvajal ha logrado implementar un plan de accion
encaminado al fortalecimiento de la generacion de caja y a la reduccion del apalancamiento
consolidado de la compaiia. Los ahorros operacionales resultado de la implementacion de estas
medidas durante el 2013 fueron superiores a los $100,000 millones de pesos.

Dentro del plan estratégico se destacan las siguientes acciones:

« Integracién de servicios y soluciones tecnoldgicas (BPO, IT, APP), con foco en sectores
(verticales) para crecimiento en Colombia

« Fortalecimiento de la oferta empaques rigidos desechables en Colombia

» Liderar mercado de resmillas y blancos en Colombia (70% SOM)

+ Consolidarse como productor de bajo costo en las plantas de papel

« Innovacion para mantener liderazgo en cuadernos

«  Crecer participacion en linea de arte sobre la marca Norma

+ Desarrollo del modelo de negocio digital en contenidos educativos

« Directorio telefénico digital como valor agregado del impreso

* Integrar propuesta de valor con Almatec

+ Transformar el modelo de negocio offset a soluciones integrales

« Oferta de valor al combinar impresion variable y propuesta digital

Adicional a lo anterior, la Organizacion también ha buscado dentro de su estrategia concentrarse
en segmentos rentables y en los cuales pueda proveer mayor valor agregado a sus clientes.
Dentro de este proceso se destacan las siguientes transacciones:

Venta Cargraphics S.A. de C.V. en México

Venta de Empaques Flexa S.A.S.

Venta de la linea de negocio de Cajas Plegadizas

Venta de la linea de negocio Pulpa Moldeada de Peru

Venta de la inversion Fesa Ecuador e Inmobiliaria Inmapapel S.A. en Ecuador
Venta de las entidades Formas Eficientes S.A. y Webforma S.A. en Panama.

En linea con su estrategia y aun cuando la Organizacion Carvajal cuenta con la capacidad
necesaria para honrar sus compromisos con los distintos acreedores, ésta continGia con su plan de
reduccion de apalancamiento buscando mejorar sus indicadores de cobertura de deuda.

En este sentido, la Organizacion Carvajal continuara explorando diversas alternativas sobre los
avalistas a liberar, que pueden consistir en alianzas estratégicas, capitalizacion por parte de un
tercero, venta de activos, u otros.

3. Detalle de la propuesta para aprobacion de la Asamblea
La propuesta consiste en la liberacion de su condicion de Avalistas a las sociedades Carvajal
Informacion S.A.S y Bico Internacional S.A. a cambio del otorgamiento a favor de los Tenedores

de la Garantia Parcial Bancaria emitida por Bancolombia S.A.

El valor maximo que cubrira la Garantia Parcial Bancaria es de ciento veinte mil millones de
pesos (5$120,000,000,000) que corresponden al 30% del valor emitido (el “Valor Garantizado”). Sin
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perjuicio de lo anterior, cuando el capital y los intereses correspondientes a la Serie A7 sean
totalmente pagados en su fecha de vencimiento original (marzo 17 de 2017), dicho valor se
reducird hasta cuarenta y siete mil setecientos cuarenta y ocho millones de pesos
($47,748,000,000) que corresponden al 30% del valor del capital emitido en la Serie A10.

En caso de incumplimiento® en el pago de capital o intereses de cualquiera de las series, la
Garantia Parcial Bancaria podra ser ejecutada por el Deposito Centralizado de Valores S.A.
(“DECEVAL” o el “Agente Administrador de la Emision”) y los recursos que sean desembolsados
por el Garante se distribuiran a los Tenedores a prorrata de su participacion en el monto emitido
de cada una de las series de la Emision.

Para efectos de instrumentar los cambios descritos, y con fundamento en lo dispuesto por el
articulo 6.4.1.22 del Decreto 2555 de 2010, una vez la Asamblea apruebe tal modificacion al
empréstito, se deberan realizar ciertas modificaciones a algunos de los documentos de la Emision
para reflejar: (i) la liberacion de los Avalistas Liberados (la “Liberacién de los Avalistas”); (ii) la
adicion de la Garantia Parcial Bancaria; y (iii) los demas cambios relevantes que resultan del
cambio en la estructura de Avalistas y la inclusion de la Garantia Parcial Bancaria.

LOS PROYECTOS DE MODIFICACION DE LOS DOCUMENTOS DE LA EMISION PODRAN SER
CONSULTADOS POR LOS INVERSIONISTAS SI ASi LO REQUIEREN, QUIENES PODRAN
SOLICITARLOS AL EMISOR EN CASO DE CONSIDERARLO PERTINENTE. NO OBSTANTE, EL
DOCUMENTO BASE PARA QUE LA ASAMBLEA ESTUDIE Y APRUEBE LAS MODIFICACIONES AL
EMPRESTITO ES EL PRESENTE INFORME, JUNTO CON EL CONCEPTO DEL REPRESENTANTE
LEGAL DE TENEDORES Y EL CONCEPTO DE LA CALIFICADORA. LOS DOCUMENTOS DE LA
EMISION SON DOCUMENTOS MERAMENTE INFORMATIVOS Y TIENEN EL CARACTER DE
BORRADORES, Y PUEDEN SUFRIR MODIFICACIONES DE CONFORMIDAD CON LA APROBACION DE
LA ASAMBLEA DE LA MODIFICACION AL EMPRESTITO, PUES ESTAN SUJETOS AL TRAMITE QUE
DEBE ADELANTAR EL EMISOR ANTE LA SFC PARA LA ACTUALIZACION DE LA INFORMACION EN
EL RNVE UNA VEZ SE OBTENGA LA APROBACION DE LAS MODIFICACIONES POR LA ASAMBLEA;
TRAMITE QUE EN TODO CASO, NO CONDICIONA EL CONSENTIMIENTO DE LOS TENEDORES.

4. Condicion Suspensiva

La Garantia Parcial Bancaria que se adicionara como nueva garantia a la Emision ya fue aprobada
por el comité de crédito y demas instancias del Garante, y su emision depende Unicamente de
que se obtenga la aprobacion por parte de los Tenedores de las propuestas de modificacion al
empreéstito que aca se realizan.

Teniendo en cuenta lo anterior, la efectividad y ejecucion tanto de la Liberacion de los Avalistas
como de las demas modificaciones a la Emision que aca se proponen y describen, de ser aprobada
por los Tenedores, quedara sujeta a la condicion suspensiva consistente en que el Emisor haga
entrega fisica al Representante Legal de Tenedores de Bonos del original de la Garantia Parcial
Bancaria diligenciado y firmado por el Garante (la “Condicion Suspensiva”).

Adicionalmente, el cumplimiento de la Condicion Suspensiva sera informado al mercado a través
del mecanismo de informacién relevante y copia simple de la Garantia Parcial Bancaria sera

® Ya sea un incumplimiento que se presente en las fechas programadas de pago de capital o intereses, o en
la fecha que resulte de la aceleracion de pagos por incumplimiento cruzado o cross default contemplada en
la seccion 4.16.1 del Prospecto.
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entregada por Alianza Fiduciaria S.A. (el “Representante Legal de Tenedores de Bonos”) al
Agente Administrador de la Emision.

Una vez cumplida la Condicion Suspensiva, se entendera que ha ocurrido la Liberacion de los
Avalistas y se produciran los efectos juridicos a los que hace referencia la seccion 7 del presente
informe.

5. Autorizaciones al Emisor

Teniendo en cuenta las propuestas que seran sometidas a consideracion de la Asamblea, se
propone que los Tenedores:

Aprueben las modificaciones al empréstito que se describen en el presente Informe; y en
consecuencia, autoricen al Emisor para que éste:

a. Una vez cumplida la Condicion Suspensiva prevista en la seccion 4 del presente
Informe, suscriba las modificaciones necesarias a los documentos de la Emision; y

b. Realice todos y cada uno de los tramites necesarios ante la SFC o cualquier entidad
competente, a fin de lograr la actualizacion de la autorizacion de la inscripcion de los
Bonos en el RNVE .

6. Autorizaciones al Representante Legal de Tenedores

La clausula sexta del contrato entre el Emisor y el Representante Legal de Tenedores establece la
obligacion para éste, de realizar todos los actos de administracion y conservacion que sean
necesarios para el ejercicio de los derechos y la defensa de los intereses comunes de los
Tenedores. Teniendo en cuenta lo anterior, se propone que los Tenedores impartan una
instruccion al Representante Legal de Tenedores para que éste:

(i) Reciba la Garantia Parcial Bancaria del Emisor; y

(i1) Haga entrega de copia simple de la Garantia Parcial Bancaria al Agente
Administrador de la Emision.

7. Efectos juridicos de la propuesta

En caso de cumplirse la Condicion Suspensiva, los Avalistas Liberados dejaran de tener la calidad
de Avalistas, y por consiguiente, dejaran de ser parte del Aval contenido como Anexo 11.2 del
Prospecto, quedando liberados de la obligacion de asumir el cumplimiento de las obligaciones
contraidas por el Emisor, de forma tal que los Tenedores no podran exigir el pago del capital ni
los intereses de los Bonos ni a Carvajal Informacion S.A.S (antes Publicar S.A.) ni a Bico
Internacional S.A. Sin embargo, los Tenedores mantienen en todo caso el derecho de exigir el
pago al Emisor y a los demas Avalistas, los cuales permanecen obligados bajo las mismas
condiciones iniciales, y adicionalmente, los Tenedores quedaran facultados a realizar el cobro de
la Garantia Parcial Bancaria en caso de incumplimiento del Emisor y/o Avalistas.

Por su parte, es importante recalcar que desde el punto de vista de riesgo de crédito, la Garantia
Parcial Bancaria se constituye en un instrumento altamente eficaz, no sélo porque el Garante,
por su calidad de entidad financiera vigilada por la SFC cuenta con una solvencia minima regulada
por dicha entidad, sino porque ademas, por su misma naturaleza de establecimiento bancario
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cuenta con la liquidez inmediata para atender el pago de los Bonos hasta por el Valor
Garantizado en caso de presentarse un incumplimiento por parte del Emisor y/o los Avalistas no
liberados. En todo caso, es pertinente resaltar que aunque el Garante tenga la maxima
calificacion posible de emisor local de largo plazo por parte de Fitch Ratings Colombia S.A. que es
AAA(col)’, la efectividad de la Garantia Parcial Bancaria no esta exenta del riesgo de crédito
propio del Garante.

A continuacion se exponen las principales diferencias entre el Aval y la Garantia Parcial Bancaria,
de manera que los Tenedores tengan claridad de cuales son los efectos juridicos que genera el
cambio en las Garantias de la Emision, en caso que se apruebe la propuesta sometida a su
consideracion.

7.1. Caracteristicas de las Garantias

En términos generales, la Garantia Parcial Bancaria no implica un desmejoramiento frente al Aval
en materia de eficacia juridica, pues ambas figuras gozan de las mismas caracteristicas
principales en tanto que ambas son garantias independientes e irrevocables y exigibles a primer
requerimiento, esto es, no son obligaciones condicionadas.

Lo anterior implica que, al igual que el Aval, mediante la Garantia Parcial Bancaria el Garante
adquiere una obligacion principal (no accesoria) y en consecuencia, independiente de la validez y
efecto de las condiciones establecidas en la Emision o de cualquier otra relacion entre el Emisor y
los Tenedores. Por su parte, el hecho de que la Garantia Parcial Bancaria sea a primer
requerimiento implica que puede hacerse efectiva ante la sola presentacion de los documentos
requeridos para su ejecucion, sin que sea necesario demostrar el incumplimiento respectivo por
parte del Emisor o los Avalistas. Por esto mismo, tal y como sucede con el Aval, no existe ningln
beneficio de excusion o division. Finalmente, la irrevocabilidad implica que el Garante no puede
relevarse de su obligacion de pago bajo la Garantia Parcial Bancaria sino hasta que se cancele o
venza dicha garantia.

7.2, Vigencia de las Garantias

En relacion con la vigencia de ambas garantias tampoco hay una diferencia sustancial sobre los
Tenedores en la medida en que las obligaciones de los Avalistas adquiridas en virtud del Aval
permaneceran vigentes hasta el momento de redencion de la totalidad de los Bonos emitidos por
el Emisor. Por su parte, la Garantia Parcial Bancaria estara vigente desde su fecha de emision,
que sera en o antes de la fecha en que se cumpla la Condicion Suspensiva, y hasta el octavo dia
habil contado a partir del 17 de marzo de 2020, fecha original de vencimiento de los bonos de la
Serie A10.

Lo anterior, sin perjuicio de la terminacion anticipada de la Garantia Parcial Bancaria en el
evento en que el capital y los intereses causados de los bonos de la Serie A7 y de los bonos de la
Serie A10 hayan sido pagados totalmente.

7.3. Cobertura de las Garantias
En términos de cobertura existe una diferencia entre los Avalistas, quienes se obligan cada uno

por el pago del cien por ciento (100%) de las obligaciones vigentes y pendientes de pago (capital
e intereses) derivadas de la Emision de los Bonos, mientras que el valor maximo que cubrira la

"Reporte de Fitch Ratings Colombia S.A. SCV del 19 de septiembre de 2013
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Garantia Parcial Bancaria sera de ciento veinte mil millones de pesos ($120,000,000,000).
Adicionalmente, cuando el capital y los intereses correspondientes a la Serie A7 sean totalmente
pagados en su fecha de vencimiento original, el Valor Garantizado se reducira a cuarenta y siete
mil setecientos cuarenta y ocho millones de pesos ($47.748.000.000).

En ambos casos, el Valor Garantizado sera correspondiente al treinta por ciento (30%) del valor
emitido en los Bonos.

No obstante lo anterior, los Avalistas Liberados y la Garantia Parcial Bancaria son equivalentes en
valor si se tiene en cuenta que la contribucion que realizan los Avalistas Liberados al EBITDA
consolidado de la Organizacion Carvajal fue equivalente al treinta por ciento (30%) en 2013, y esa
misma proporcion es la que se cubre de los Bonos con la Garantia Parcial Bancaria.

En adicion a lo anterior, la Garantia Parcial Bancaria supone una mejoria en términos de riesgo
de crédito, solvencia y liquidez frente a los Avalistas Liberados, sin dejar de lado el hecho
consistente en que los Tenedores contaran aun con un cubrimiento del 100% del monto de la
Emision por parte de los Avalistas que no sean liberados.

7.4. Procedimiento de cobro de la Garantia Parcial Bancaria

La Garantia parcial Bancaria debera ser activada por parte del Agente Administrador de la
Emision en caso de presentarse un incumplimiento del Emisor y los Avalistas. De manera general,
a continuacion se presenta una descripcion general del procedimiento a través del cual éste
podra proceder a realizar el cobro de la Garantia Parcial Bancaria.

En primer lugar, el Agente Administrador de la Emision presentara al Emisor las preliquidaciones
de las sumas que deben ser giradas para cumplir con sus obligaciones derivadas de la Emision por
lo menos con cinco (5) dias habiles de antelacion a la fecha del vencimiento del pago
correspondiente.

El dia habil siguiente del recibo de las preliquidaciones, el Emisor debe indicar si procedera a
realizar el pago respectivo, o si el mismo sera realizado por alguno de sus Avalistas.

La liquidacion definitiva debe ser acordada entre el Emisor y el Agente Administrador de la
Emision dentro de los dos (2) dias habiles anteriores a la fecha del pago.

Si el dia del pago, el Emisor o sus Avalistas incumplen total o parcialmente la obligacion
respectiva de cualquiera de las series, habra lugar a la aceleracion del pago de capital e intereses
causados hasta la fecha de aceleracion de los bonos, tanto de la Serie A7 como de la Serie A10,
por lo que sera inmediatamente exigible y el Agente Administrador de la Emision podra proceder
a hacer efectiva la Garantia Parcial Bancaria.

Para estos efectos, el Agente Administrador de la Emision debera presentar en las oficinas del
Garante los siguientes documentos, a mas tardar el dia habil siguiente a la fecha del
incumplimiento:

(i) Una declaracién indicando el incumplimiento en el pago de capital o intereses por el
Emisor y los Avalistas, con especificacion de la cantidad debida por tales conceptos hasta
dicha fecha y la cantidad solicitada al Garante. La cantidad que podra ser cobrada al
Garante sera la menor entre: (i) la cantidad debida por capital e intereses causados de
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los Bonos de la Serie A7 y de la Serie A10 que sea informada por el Agente Administrador
de la Emisién y (ii) el Valor Garantizado por la Garantia Parcial Bancaria.

(ii) Original del documento que acredite la existencia y representacion del Agente
Administrador de la Emision expedido en un plazo no superior a treinta (30) dias contados
a partir de la fecha de radicacion de la solicitud.

(iii) Copia simple de la Garantia Parcial Bancaria.

Dentro de los siete (7) dias habiles siguientes a la recepcion de la solicitud, el Garante revisara
los documentos v si el requerimiento estuviere conforme, realizara el pago correspondiente en la
cuenta indicada por el Agente Administrador de la Emision.

Una vez recibidos los recursos del Garante, el Agente Administrador de la Emision procedera a
distribuirlos entre los Tenedores a prorrata de su participacion en el monto emitido de cada una
de las series.

En el caso en que los recursos recibidos del Garante no cubran el monto total insoluto por
concepto de capital e intereses, el Agente Administrador de la Emision informara a través de una
comunicacion escrita dirigida a (i) los depositantes directos y (ii) a los entes de control, con el fin
de que éstos ejerciten las acciones a que haya lugar, a través de cualquier medio idoneo en los
términos previstos en el Articulo 57 del reglamento de operaciones del Agente Administrador de
la Emision.

EL PROCEDIMIENTO DESCRITO EN ESTA SECCION ES DE CARACTER INFORMATIVO Y PODRA SER
OBJETO DE AJUSTES REQUERIDOS POR LA SFC CON OCASION DEL TRAMITE QUE REALICE EL
EMISOR PARA OBTENER LA ACTUALIZACION DE LA AUTORIZACION DE INSCRIPCION DE LOS
BONOS EN EL RNVE.

7.5. Observaciones de la Calificadora en relacion a las condiciones y procedimiento operativo
de la Garantia

En el Concepto de la Calificadora que obra como Anexo 1 del presente Informe, se establece que
“La inclusion de la garantia parcial bancaria en reemplazo de los avalistas liberados es un factor
positivo teniendo en cuenta la solidez crediticia de su garante y la exigibilidad de este
instrumento al ser irrevocable y de primer requerimiento”.

En todo caso, la Calificadora realiza ciertas observaciones sobre las condiciones y procedimiento
operativo de la Garantia Parcial Bancaria. Dichas observaciones se presentan a continuacion, con
ciertas precisiones que el Emisor considera pertinente realizar.

a) La ejecucién de la garantia (y por ende el pago a los tenedores de los bonos) sélo podrd
realizarse con posterioridad a la declaracion del incumplimiento de las obligaciones del
Emisor y las Avalistas. A la luz de las condiciones actualmente establecidas con los
tenedores de bonos, esto implicaria que, en caso de que se requiera hacer uso de este
instrumento, el pago a los tenedores de los bonos se hard en un periodo mdximo de siete
dias hdbiles posteriores a la fecha de vencimiento de las obligaciones.

Consideracion del Emisor: La razon para establecer que la garantia solo pueda cobrarse luego de
ocurrido un evento de incumplimiento radica en querer garantizar un tratamiento igualitario a
todos los Tenedores de bonos, esto es, tanto a los tenedores de bonos de las Serie A7 como a los
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de la Serie A10. El tratamiento equitativo se da porque ante un evento de incumplimiento en el
pago de capital o intereses de alguna de las series, se acelera el plazo de las obligaciones de
ambas series y, por consiguiente, el cobro de la garantia beneficia a todos los tenedores de bonos
por igual. Si por el contrario, la garantia se pudiere cobrar ante un evento que no genere
propiamente un incumplimiento, no se podria acelerar el plazo de las series y pudiere ocurrir
entonces que la garantia beneficie solo a unos tenedores en detrimento de otros.

b) A pesar de lo anterior, se resalta que las obligaciones derivadas de la garantia son
auténomas vy principales. Es decir, su pago una vez efectuada la entrega de la
documentacion correspondiente por parte de Deceval a BANCOLOMBIA S.A.
(procedimiento que se encuentra claramente establecido dentro de los documentos
relacionados con la modificacion de avalistas), no estard sujeto a acciones dependientes
del Emisor ni a verificaciones sobre la situacion financiera del mismo por parte de
terceros.

Consideracion del Emisor: Coincidimos con la Calificadora en el sentido que para el cobro de la
garantia no se requiere acciones especificas del Emisor.

¢) El contrato de la garantia establece que sélo se admiten hasta dos requerimientos de
pago sin que en el agregado excedan el valor garantizado. En consecuencia, una vez
realizado el pago de dichos requerimientos cesard toda responsabilidad de Bancolombia
con los tenedores de bonos aun bajo el escenario en que el monto de estas solicitudes
sea Inferior al mdximo valor garantizado por serie.

Si bien la cldusula de aceleracion de los bonos reduce las posibilidades de que los
incumplimientos de pago de capital y/o intereses de la emisién sean mayores al mdximo
numero de requerimientos (dos), esta restriccion podria limitar la flexibilidad de la
estructura para hacer frente a posibles errores operativos o de cdlculo por parte de
Deceval en la solicitud de ejecucion de la garantias.

Consideracion del Emisor: Teniendo en cuenta esta observacion, la Garantia Parcial Bancaria
permitird no dos (2) sino hasta tres (3) requerimientos de pago lo que mitiga de manera
considerable el riesgo operativo que senala la Calificadora. Tradicionalmente, una garantia de
este tipo suele admitir un solo requerimiento de pago.

d) De acuerdo con los documentos suministrados, la liquidacion o insolvencia de Carvajal
SA o de alguna de las Empresas Avalistas no es una causal para la activacion de la
garantia ni implica que la misma se constituya en una fuente de pago de cardcter
prioritario para los tenedores de los bonos una vez ocurra alguno de los eventos
mencionados. No obstante, esta situaciéon no limita el derecho del beneficiario para
solicitar la ejecucion de la garantia dentro de los términos claramente establecidos en el
Adenda No. 1 al Prospecto de Emision.

Consideracion del Emisor: Debido al caracter de auténoma e irrevocable de la Garantia Parcial
Bancaria, la misma conservara su vigencia y podra en todo caso ser cobrada a favor de los
Tenedores en caso de incumplimiento y a pesar del eventual proceso de insolvencia del Emisor.
En este sentido, los Tenedores tendran asegurado un monto considerable de la Emision el cual no
hara parte del eventual proceso de reorganizacion o insolvencia del Emisor.

e) La activacion de la garantia podria verse limitada en caso de que Bancolombia entre en
un proceso de toma de posesion. de reorganizacion, insolvencia, restructuracion,
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concordato, o liquidacion obligatoria o cualquier tipo de proceso que afecte los derechos
de acreedores.

Consideracion del Emisor: El Emisor considera que este riesgo es remoto, pues como consta en
el mismo concepto de la Calificadora, “Bancolombia cuenta con calificacion AAA en Deuda de
Largo Plazo y BRC1+ en Deuda de Corto Plazo otorgada por BRC Investor Services en el Comité
Técnico del 16 de abril de 2014. acta No. 623.”

8. Efectos economicos y financieros de la propuesta
8.1. Flexibilidad financiera

Como se ha mencionado a lo largo del documento, la Liberacion de los Avalistas contribuye a la
obtencion de la flexibilidad financiera necesaria para que la Organizacion Carvajal pueda
ejecutar su plan de reduccién de apalancamiento.

8.2. Valor de la Garantia Parcial Bancaria equivalente a la generacion operativa de los
Avalistas Liberados

El EBITDA total de la Organizacion Carvajal en 2013 fue de $292,342 millones, en donde Bico
Internacional y Carvajal Informacion aportaron cerca del 30%.

Dado que el EBITDA de las companias refleja la capacidad de pago de las mismas dentro de la
Organizacion Carvajal, se encuentra que estas dos companias estarian aportando cerca del 30% de
la capacidad de pago lo que corresponde a ciento veinte mil millones de pesos
($120,000,000,000) de los Bonos. En este sentido, el valor de la Garantia Parcial Bancaria mas
que compensa el aporte que hacen Bico Internacional y Carvajal Informacion como Avalistas de la
Emision.

Distribucién por EBITDA 2013

Soluciones de comunicacion 0%

Informacion

Tecnologia y
14%

Servicios 28%

Bico
16%

Espacios
1%
Pulpa y
Papel Empaques
9% 32%

Fuente: Carvajal S.A.

Por todo lo anterior, la Garantia Parcial Bancaria ofrecida a los Tenedores no sélo soporta mas
que proporcionalmente la capacidad de pago de los Avalistas Liberados, sino que también tiene
las siguientes ventajas:
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e Es una garantia otorgada por un banco de primera linea, lider en Colombia y calificado
AAA(col).

e En caso de incumplimiento en los pagos, la Garantia Parcial Bancaria se convierte en un
instrumento de cobro mas rapido y eficaz para los inversionistas.

e Es un instrumento liquido que le permitira a los Tenedores ejecutar el pago hasta por el
Valor Garantizado en caso de incumplimiento del Emisor, sin perjuicio de poder perseguir
el remanente con los flujos y activos del Emisor y del resto de Avalistas.

En conclusion, los Tenedores contaran con mejores condiciones que las iniciales fijadas en el
Prospecto, ya que gozaran de una garantia que es cuantitativa y cualitativamente superior a la
otorgada por los Avalistas Liberados.

8.3. Perspectivas de los Avalistas

Flujo de caja libre Avalistas (Proyectado 2014)
40,000 -
35,000 -
30,000 -
25,000 -
20,000 -
15,000 -
10,000 -

5,000 -

0+ T . ;
5,000 Empaques Pulpa Espacios Holding

Fuente: Carvajal S.A.

Carvajal Empaques luego de tres anos de intensas inversiones en activos fijos estara preparada
para capturar ingresos futuros. Se espera que el mercado mexicano, el cual fue fuertemente
afectado por la recesion economica en Estados Unidos, comience a recuperarse
satisfactoriamente. En Colombia, Pert y Chile se continuara ganado mercado gracias a las
inversiones efectuadas.

De otro lado, Carvajal Pulpa y Papel estara en una mejor posicion para contar con la materia
prima necesaria para su operacion. A su vez, continuara implementando sus programas de
eficiencia operacional.

Finalmente, Carvajal Espacios buscara continuar el crecimiento de ingresos a través de la
integracion de propuesta de valor con Almatec, la unidad de negocio de logistica de
almacenamiento.

En conclusidon, la propuesta de Liberacion de los Avalistas aca contenida, junto con las
operaciones sobre los Avalistas Liberados permitira:

1. Ganar flexibilidad financiera de tal forma que la Organizacién Carvajal pueda continuar
con su proposito de reducir el nivel de apalancamiento consolidado, mejorando su perfil
crediticio y demas indicadores financieros.
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2. Beneficiar a los Tenedores con la inclusion de una Garantia Parcial Bancaria liquida,
irrevocable y a primer requerimiento al tiempo que se mantienen como Avalistas a
companias operativas que continuaran aportando flujos de caja positivos para el pago de
las obligaciones derivadas de la Emision.

3. Continuar con la estrategia de largo plazo de la Organizacion Carvajal.

9. Anexos

Anexo 1 Concepto la Calificadora

Atentamente,

[ORIGINAL FIRMADO]

Victoria Eugenia Arango Martinez
c.c. 31.168.414 de Palmira
Representante Legal
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Anexo 1
Concepto BRC
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