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Bogota D.C., Mayo 16 de 2014

Doctor

BERNARDO QUINTERO
Representante Legal
ORGANIZACION CARVAJAL S.A.
Ciudad

Referencia:  Propuesta de modificacion del Prospecto de los Bonos Carvajal S.A. (antes
Carvajal Internacional S.A.) por $400.000 millones.

Apreciado Doctor Quintero:

De la manera mas atenta, me permito dar respuesta a la solicitud efectuada por ustedes en
fecha 19 de Marzo de 2014 con informacién complementaria recibida hasta el 14 de mayo del
mismo afo, relacionada con la modificacion propuesta por la Organizacion Carvajal sobre la
estructura de las garantias de los Bonos de la referencia.

Como se indica en la informacién entregada por Carvajal S.A, esta modificacion busca “/a
liberacién de su condicién de avalistas a las sociedades Carvajal Informacion S.A.S (antes
Publicar S.A.) y Bico Internacional S.A. (los "Avalistas Liberados”) en refacion con la emision
de bonos ordinarios de 2010". “En razén a la modificacion en los Avalistas ... se adiciona
como garantia de la Emisién la Garantia Parcial Bancaria oforgada por Bancolombia S.A”
hasta ciento veinte mil millones de pesos: ($120.000.000.000). Dicho monto corresponde al
30% del total de la emisién, porcentaje que, a su vez, es equivalente al aporte de las
compafiias previamente mencionadas al EBITDA consolidado generado por el Emisor durante
2013.

Una vez efectuado el analisis de los resultados de las Empresas Avalistas' a cierre de 2013 y
la revisién tanto de la documentacién® suministrada por Carvajal como del concepto legal
emitido por Brigard y Urrutia Abogados3, concluimos lo siguiente:

! Las cuales son: Carvajal Propiedades e Inversiones S.A., Carvajal Informacién S.A.S., Carvajal Pulpa y Papel S.A., Bico
Internacional 8.A., Carvajal Espacios S.A.S. y Carvajal Empaques S.A.
2 Este concepto se basa en las versiones de los siguientes documentos eniregadas el 14 de Mayo de 2014: 1) la Adenda al
Prospecto de Emision y Colocacion de la Emision de Bonos de Carvajal S.A., 2) el contrato de la Garantia bancaria independiente a
primer requerimienfo irrevocable emitida por Bancolombia S.A., 3) el otrosl al contrato de representacion legal de los tenedores de
bonos celebrado entre Carvajal S.A. y Alianza Fiduciaria S.A., 4) el otrosi al compromiso de los avalistas, 5) el otrosi al contrato de
prestacién de servicios de deposito y administracidn perfeccionado a través de la aceplacion por parle de Carvajal S.A. a la oferta
mercantil de servicios presentada por Deceval S.A.; y 6) el Informe del Emisor a los inversionistas.
* Dicho concepto fue expedido el 28 de abril de 2014 en el confexto de la revisién de una garantia bancaria independiente a primer
requerimiento irrevocable por $120.000 millones a ser expedida por Bancolombia S.A. por orden de Carvajal S.A. en beneficio de los
tenedores de bonos ordinarios emitidos por Carvajal S.A.
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1) La inclusién de la garantia parcial bancaria en reemplazo de los avalistas liberados es
un factor positivo teniendo en cuenta la solidez crediticia de su garante® vy la
exigibilidad de este instrumento al ser irrevocable y de primer requerimiento.

No obstante, en relacién con las condiciones y el procedimiento operativo de la
garantia tenemos las siguientes observaciones:

a) La ejecucion de la garantia (y por ende el pago a los tenedores de los bonos) sélo
podra 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
hara en un periodo maximo de siete dias habiles posteriores a la fecha de
vencimiento de las obligaciones.

b) A pesar de lo anterior, se resalta que las obligaciones derivadas de la garantia son
auténomas y 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 modificacién de avalistas), no estara sujeto a
acciones dependientes del Emisor ni a verificaciones sobre la situacion financiera
del mismo por parte de terceros.

c) El contrato de la garantia establece que solo 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 reguerimientos cesara toda responsabilidad
de Bancolombia con los tenedores de bonos aln bajo el escenario en que el
monto de estas solicitudes sea inferior al maximo valor garantizado por serie.
Si bien la clausula 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
maximo numero de requerimientos (dos), esta restriccion podria limitar la
flexibilidad de la estructura para hacer frente a posibles errores operativos 0 de
calculo por parte de Deceval en la solicitud de ejecucion de la garantia.

d) De acuerdo con los documentos suministrados, la liquidacién o insolvencia de
Carvajal S.A. 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 caracter prioritario para los tenedores de los bonos una vez ocurra alguno
de los eventos mencionados. No obstante, esta situacion 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.

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

4 Bancolombia cuenta con una calificacién 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.
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2) Al analizar el desempefio financiero y operacional de las avalistas remanentes®, se
observa un cierto deterioro en su capacidad de generacién de EBITDA durante 2011,
2012 y 2013, explicado por diferentes factores internos y externos que afectaron a
Pulpa y Papel y el impacto que el menor dinamismo de la economia mexicana tuvo en
los resultados de Carvajal Empaques®. Esta dinamica, junto con el nivel de
endeudamiento de estas compaiiias, conllevé a que, en conjunto, la relacion
deuda/EBITDA consolidada de la Organizacion Carvajal tuviera un incremento
importante entre 2012 y 2013 al pasar de 3,83 veces a 5,31 veces.

Aunque los resultados obtenidos por Pulpa y Papel durante el segundo semestre de
2013 muestran indicios de una posible recuperacion de la compaiiia y las demas
regiones diferentes a México donde Carvajal Empaques tiene presencia tuvieron
crecimientos en su nivel de ventas durante 2013, las condiciones actuales de las
industrias y los mercados donde participan las avalistas remanentes plantean un
desafio importante para la Organizacion Carvajal en términos del cumplimiento de las
proyecciones de ingresos y EBITDA presentadas a la Calificadora para el periodo
2014-2016. Este aspecto sera objeto de seguimiento por parte de BRC y cualquier
desviacién evidenciada en el mismo implicard modificaciones en la calificacion
asignada.

3) Las actividades efectuadas por la Organizacion Carvajal tendientes a reducir su nivel
de apalancamiento y obtener una mayor flexibilidad financiera son ponderadas
positivamente. No obstante, es importante que el Grupo muestre mayor consistencia
en la toma de decisiones en esta materia pues los planes de accién propuestos por el
Calificado durante los Ultimos tres afios han sido objeto de cambios diversos vy
significativos.

De igual forma, nos permitimos aclarar que todos los conceptos emitidos por BRC con
anterioridad al 16 de Mayo de 2014 no tienen validez.

Espero haber atendido a satisfaccion su solicitud, no sin antes manifestarle mi disposicion
para aclarar o complementar cualquier aspecto que juzgue conveniente.

Cordial saludo,
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5 Entendidas como las compafias que conservarian su caracter de garantes una vez se perfeccione la modificacion propuesta por el
Emisor (Carvajal Propiedades e Inversiones S.A., Carvajal Pulpa y Papel S.A., Carvajal Espacios S.A.S. y Carvajal Empaques S.A.).
5 Un mayor detalle de estos eventos y de la situacion del Calificado se puede encontrar en: Bonos Carvajal S.A. - Revision Pericdica
2013.
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