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BONOS ORDINARIOS Y/O PAPELES
COMERCIALES GRUPO ARGOS S.A.

Accion de Calificacion

Bogoté4, 8 de mayo de 2018.- El Comité Técnico de BRC Investor Services S.A. SCV en revisién periddica
confirmé la calificacion de emisor de AA+ de Grupo Argos S.A.

CARACTERISTICAS DE LOS BONOS

Titulos: Bonos Ordinarios
Emisor: Grupo Argos S.A.
Monto calificado: Un billén de pesos colombianos (COP1.000.000.000.000)
Monto colocado: Un billén de pesos colombianos (COP1.000.000.000.000)
Fecha de Emision y Colocacion: 10 de septiembre de 2014
Caracteristicas de los bonos: Bl ~ Monto Tasa Forma de pago Fecha Pago
azo (afios) . ) . S -
(millones) efectiva de intereses  Vencimiento Capital
2 $ 108.365 |DTF + 0,87% Mes vencido 10-sep-16 Pagado
3 $ 132.250 | IBR + 1,18% | Trimestre vencido | 10-sep-17 Pagado
5 $ 114.963 | IPC + 3,10% | Trimestre vencido | 10-sep-19 | Vencimiento
10 $ 254.318 | IPC + 3,95% | Trimestre vencido 10-sep-24 Vencimiento
15 $ 390.104 | IPC + 4,24% | Trimestre vencido | 10-sep-29 | Vencimiento
Total $ 1.000.000
Saldo actual $ 759.385
Garantias y prelacion: Los bonos no se encuentran respaldados con alguna garantia real; por
ende, constituyen obligaciones quirografarias del emisor.
Administrador: Depdsito Centralizado de Valores S.A.
Representante legal de los Tenedores:  Alianza Fiduciaria S.A.
Agente estructurador: Banca de Inversion Bancolombia S.A.
Agente colocador: Valores Bancolombia S.A.

Fundamentos de la calificacion:

GA mantiene posiciones de mercado relevantes en los segmentos de cemento y energia en los paises en
los que opera. Esto es resultado de la implementacion consistente de una estrategia de largo plazo clara y
definida, la cual contempla inversiones permanentes para aumentar su crecimiento organico e inorgénico y
la generacion continua de eficiencias, sinergias y ahorros operacionales. Durante 2017, se consolidé la
estrategia que venia aplicando para el negocio de concesiones, que focalizé el portafolio de inversiones de
Odinsa en concesiones viales y aeroportuarias y en la adquisicion del control en aquellos proyectos
considerados claves.

En 2017 Grupo Argos afronto hitos importantes. Por un lado, el segmento de cementos enfrent6 una fuerte
competencia en el mercado local; por otro, Odinsa consolidd su operacion como un jugador importante en
materia de infraestructura, operé adecuadamente las concesiones maduras que tiene vigentes y definié un
nuevo plan estratégico en busca de consolidar su crecimiento. Por ultimo, los buenos resultados financieros
de la empresa de energia Celsia en términos operativos le permitieron reducir su nivel de apalancamiento
significativamente.

De forma agregada la relacion deuda neta a EBITDA del grupo llegé a 3,6x similar a la registrada al cierre de
2016. Si bien este indicador continda siendo mayor que el de compafiias con calificacién superior,
consideramos que el resultado sigue siendo bueno teniendo en cuenta el elevado monto de inversiones que
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el emisor y sus filiales ejecutaron en los afios anteriores y algunas condiciones adversas que tuvieron que
afrontar sus negocios.

Con base en la estrategia definida para las operaciones y activos que el grupo tiene actualmente, estimamos
que su relacion deuda neta/EBITDA consolidada alcanzaria un maximo de 3,85x en 2018 para empezar a
disminuir gradualmente en los proximos tres afios hasta 2.7x en 2020. Esto ocurriria bajo un escenario en el
gue las operaciones se mantengan de acuerdo con las condiciones actuales de mercado.

El grupo enfrenta desafios particulares en cada uno de sus negocios estratégicos. En el caso de cementos,
esperamos una recuperacion del mercado colombiano, ya que a partir del dltimo trimestre de 2017 el precio
se estabilizd. Adicionalmente, esperamos un arranque de los proyectos de 4G que representaran entre
200.000 y 500.000 toneladas entre 2018 y 2020. ElI margen de EBITDA de sus ventas en Estados Unidos
podria incrementarse en los proximos 3 afios hasta alcanzar 18% que responde a la venta de un mayor
volumen de concreto, mientras que el precio se mantiene estable. Lo anterior, bajo el supuesto de que el
gobierno de ese pais cumpliria con los planes de construccion en los estados de Houston y Florida. En
Centroamérica proyectamos un crecimiento del 6.5%, con base en el desarrollo de proyectos de
infraestructura especialmente en Panamé y Honduras.

En el negocio de energia, esperamos que el margen muestre un ligero incremento anual producto de la
consolidacion de los proyectos de Plan5Caribe, la entrada en operacion de la pequefia central hidroeléctrica
(PCH) San Andrés y de los nuevos proyectos en 2020. También, el EBITDA mejoraria en la medida en que
se reducen los gastos asociados a la implementacion de los nuevos negocios y la entrada de proyectos que
representaria mayores eficiencias para la operacion.

Odinsa, seguird operando sus concesiones que actualmente estan en etapa operativa. Sin embargo, las
decisiones de inversién que tome la entidad en el corto y mediano plazo, asi como la forma que utilice para
su financiacion seran un factor de seguimiento permanente por parte de la calificadora.

Al cierre de 2017, Grupo Argos tenia una deuda consolidada de $16.731.876 millones de pesos colombianos
(COP), un incremento del 10.3% frente a 2016 que corresponde principalmente a la consolidacion de la
deuda de Opain. Vale la pena recordar que en 2017 la entidad adquirié 30% de las acciones de esta
concesion, lo cual, junto con el 35% que ya tenia Odinsa, lo convirtié en el controlador de este activo.

Cementos mantuvo un volumen de deuda similar al registrado el afio anterior que responde principalmente a
la compra de la planta de cemento Martinsburg en Estados Unidos. Sin embargo, su nivel de
apalancamiento se incremento a 4.8x en 2017, desde 4.2x en 2016 por la reduccion del EBITDA como
consecuencia de los resultados en el mercado colombiano. Para los préoximos dos afios proyectamos una
leve recuperacion del indicador en 2018, volviendo a los niveles histéricos, en la medida que la compaiiia
logre consolidar la estrategia BEST (por sus siglas en inglés para Building Efficiency and Sustainability for
Tomorrow —Construyendo eficiencia y sostenibilidad para el mafiana) en el pais y el mercado
norteamericano se recupere.

Celsia, por su parte, pag6 varias de sus obligaciones, lo que redujo su nivel de apalancamiento de 3.4x su
EBITDA a 3.03x, una disminucion superior a la que habiamos proyectado en la Gltima revisién de la
calificacion.

Para los proximos tres afios proyectamos un indicador consolidado de deuda neta a EBITDA que alcanzaria
un maximo de 3.85x en 2018, para después registrar una reduccion paulatina hasta 2.7x en 2020. El nivel
maximo estimado es superior al proyectado en la Ultima revision periddica (3.53x) ya que se esta incluyendo
la deuda de Opain que antes no consolidaba y algunos ajustes en materia de EBITDA.

El detalle del nivel de deuda de cada una de las compafiias se puede ver en el siguiente grafico. Importante
resaltar el incremento que presentara Odinsa en 2019 dados los aportes a capital que debe realizar la
compaifiia por el proyecto vial de cuarta generacion Pacifico 2.
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Gréfico 1
Detalle de la deuda de Grupo Argos
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Fuente: Grupo Argos
Liquidez

El andlisis de liquidez de GA nos permite concluir que histéricamente el flujo de caja operativo ha sido
suficiente para cubrir sus obligaciones. Para los proximos 3 afios proyectamos una relacion de fuentes a
usos mayor a 1,18x, ajustada en 2018 por el capex relacionado principalmente con algunas inversiones que
el grupo ya comprometié. Para los afios siguientes la relacion es superior a 1,5x, lo que consideramos
adecuado.

Oportunidades y amenazas

Qué puede llevarnos a subir la calificacion
BRC identifico las siguientes oportunidades que podrian mejorar la calificacion actual:
e La utilizacién de fuentes de financiacion alternativas y estables por parte del grupo y sus filiales para apalancar
su plan de expansion sin generar presion en sus indicadores de endeudamiento.
e Ellogro de reducciones en el nivel de apalancamiento consolidado del grupo de manera que su relacién deuda
neta/EBITDA se mantenga de forma sostenida por debajo de 3x durante los préximos tres afios.
e La consolidacion de los proyectos estratégicos que ha iniciado cada una de las empresas del grupo y la
estabilizacion de sus resultados.
e Fortalecimiento del crecimiento del grupo en sus tres ejes estratégicos (cemento, infraestructura y energia).

Qué podria llevarnos a bajar la calificacion
BRC identificé los siguientes aspectos de mejora y/o seguimiento de la compafiia y/o de la industria que
podrian afectar la calificacion actual:
e Incremento del endeudamiento consolidado de forma que la relacion deuda neta/EBITDA supere las 4x de
manera sostenida.
e Retrasos en el desarrollo de los proyectos de 4G que impacten significativamente el cumplimiento de las
proyecciones de ingresos y EBITDA de Cementos Argos.
Deterioro del nivel de liquidez de la organizacion.
Desaceleracion de la economia americana que afecte a los paises de Centroamérica y, por ende, repercuta
negativamente en las operaciones que el grupo tiene en estas regiones.
Consolidacion de algunos planes que se han establecido sin lograr las fuentes de financiacion planeadas.
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Emisor y su actividad

Grupo Argos (GA) es un conglomerado con inversiones estratégicas en el sector de la infraestructura en las siguientes
industrias: cemento (Cementos Argos — CA), energia (Celsia) y concesiones viales y aeroportuarias (Odinsa y Opain).
Ademas, es socio de un fondo inmobiliario (Pactia), posee bancos de tierras para el desarrollo urbano (Grupo Argos
Desarrollo Urbano) y cuenta con un sélido portafolio de inversiones en el sector financiero y de alimentos (ver Grafico 2).

Su domicilio es en Medellin, Colombia. A través de sus negocios, tiene presencia en 18 paises y territorios: Colombia,
Estados Unidos, Panamd, Honduras, Republica Dominicana, Haiti, Guayana Francesa, Surinam, Antigua, San Martin,
Santo Tomas, Curazao, Puerto Rico, Venezuela, Costa Rica, Chile, Ecuador y Aruba.

De las filiales principales del grupo, BRC sdlo califica a Celsia (‘AA+’, confirmada en junio de 2017).

Grafico 2

Composicidn del portafolio de inversiones de Grupo Argos a cierre de 2017
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Fuente: Grupo Argos.
Grupo Argos mantiene:

¢ Una activa participacion del conglomerado en la toma de decisiones estratégicas y de endeudamiento de cada
uno de los negocios, especialmente bajo el nuevo esquema de arquitecto estratégico.

e Una clara definicion de negocios estratégicos en cemento, concesiones y energia, por lo que la calidad
crediticia del conglomerado se relaciona directamente con estas filiales.

Las inversiones de portafolio podrian ser una fuente de recursos en casos de estrés financiero. Sin embargo, en nuestra
opinién el grupo no venderia totalmente sus acciones en Sura y Nutresa dado que esta forma parte de la composicion
accionaria cruzada que mantiene con el Grupo Empresarial Antioquefio (GEA).

La visita técnica para el proceso de calificacion se realiz6 con oportunidad por la disponibilidad de la entidad calificada y la entrega de la
informacion cumplié en los tiempos previstos y los requerimientos de BRC Investor Services S. A. SCV.

La informacion financiera incluida en este reporte esta basada en los estados financieros auditados de los Ultimos 4 afios (2014-2017).

BRC Investor Services S.A. SCV no realiza funciones de auditoria, por tanto, la administracion de la entidad asume entera
responsabilidad sobre la integridad y veracidad de toda la informacion entregada y que ha servido de base para la elaboracion del
presente informe. Por otra parte, la calificadora revisé la informacion publica disponible y la compar6 con la informacién entregada por
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la entidad calificada / el emisor calificado.

Una calificacion de riesgo emitida por BRC Investor Services S.A. —Sociedad Calificadora de Valores— es una opinion técnica y en
ningin momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender o mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica
una garantia de pago del titulo, sino una evaluacién sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean
cancelados oportunamente. La informacion contenida en esta publicacién ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y
precisas; por ello, no asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacién.

En caso de tener alguna inquietud en relacién con los indicadores incluidos en este documento puede consultar el glosario en
www.brc.com.co

Para ver las definiciones de nuestras calificaciones visite www.brc.com.co o bien, haga clic aqui.

l1l. MIEMBROS DEL COMITE TECNICO

Las hojas de vida de los miembros del Comité Técnico de Calificacién se encuentran disponibles en nuestra pagina web
www.brc.com.co
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