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Fitch: Participacion de Grupo Argos en Transacciones de Celsia
es Neutral para su Perfil Crediticio

Fitch Ratings - Bogota - (Octubre 30, 2017): Fitch considera que la intencién de Grupo Argos S.A. de
participar en las transacciones anunciadas por su subsidiaria Celsia S.A. E.S.P, las cuales consisten
tanto en una emision de acciones ordinarias como en la ejecucion de una Oferta Publica de Adquisicion
(OPA) para incrementar hasta en 14% su participacion accionaria en Empresa de Energia del Pacifico
S.A. E.S.P. (EPSA), son neutrales para el perfil crediticio de Grupo Argos. Las transacciones serian
completadas durante el primer trimestre de 2018, luego de obtener las aprobaciones regulatorias
respectivas.

Fitch anticipa que la conjunciébn de ambas transacciones no se reflejard en desembolsos de efectivo
relevante para Grupo Argos, en la medida en que no se traduzcan en un incremento significativo de su
participacion en su subsidiaria. En términos proforma, de completarse la transaccién con las condiciones
actuales, Grupo Argos cambiaria su participacion directa en EPSA por una participacién igual o mayor a
la que mantiene actualmente en Celsia. Adicionalmente, Fitch espera que el flujo de dividendos
proyectados recibidos por Grupo Argos permanezca inalterado luego de estas transacciones.

Grupo Argos ha anunciado que va a participar en la emisién de acciones ordinarias de su subsidiaria
Celsia, en la cual tiene una posicion de control de 52,3%. Asi, la empresa espera mantener o
eventualmente incrementar su participacién en esta subsidiaria. Tomando como referencia los precios
actuales de las acciones de Celsia, el mantenimiento de su participacion implicaria un desembolso de
alrededor de COP840.000 millones por parte de Grupo Argos. Por su parte, la participacién de esta
empresa en la OPA anunciada por Celsia se traduce en la venta de su participacion directa de 11,9% en
EPSA, lo cual implicaria un valor de realizacion de alrededor de COP890.000 millones, de acuerdo con la
valoracién de EPSA publicada por el Grupo.

En términos proforma, la expectativa de dividendos recibidos por parte de Grupo Argos deberia quedar
inalterada luego de la transaccion, en la medida en que los dividendos recibidos de su participacion
directa en EPSA, que representaron 8% de los dividendos totales recibidos durante 2016, serian
sustituidos por expectativas de dividendos mayores de su subsidiaria Celsia. Se beneficiarian tanto por
su participacion mayor en EPSA como por el fortalecimiento de su estructura de capital, mediante la
capitalizacion anunciada.

Las calificaciones nacionales ‘AA+(col)’ y ‘F1+(col)’ de Grupo Argos reflejan la calidad crediticia de su
portafolio de inversiones, el desempefio esperado y la diversificacién del flujo de dividendos recibidos y el
mantenimiento de la relacion de deuda a valor del portafolio (Loan To Value - LTV) en niveles
conservadores. Adicionalmente, consideran la estrategia de crecimiento inorganica de Grupo Argos, asi
como la capacidad que ha demostrado la empresa de fondearla con una combinaciéon adecuada de
deuda y emisiones de capital. Las calificaciones incorporan los indicadores altos de apalancamiento que
se derivan de las adquisiciones recientes y la presién temporal de los dividendos que recibieron en 2016.
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