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Fitch Afirma Calificacion de Grupo Argos en ‘AA+(col)’;
Perspectiva Estable

Fitch Ratings - Bogota - (Julio 15, 2016): Fitch Ratings afirmé en ‘AA+(col)’ y ‘Fl+(col)’ las
calificaciones nacionales de largo y corto plazo, respectivamente de Grupo Argos S.A. (Grupo Argos).
La Perspectiva es Estable.

FACTORES CLAVE DE LAS CALIFICACIONES

Las calificaciones de Grupo Argos reflejan la calidad crediticia de su portafolio de inversiones vy el
desempefio y diversificacion del flujo de dividendos recibidos. Las calificaciones también incorporan
la capacidad de la empresa de mantener indicadores adecuados de liquidez, derivada de la
estructura manejable de amortizacion de deuda financiera, ademas de contar con un portafolio
robusto de empresas listadas. La capacidad de Grupo Argos de mantener niveles bajos de deuda a
valor del portafolio (Loan To Value - LTV) esté incorporada como un factor clave de las calificaciones.
Asimismo, contemplan la subordinacion estructural de la deuda de la empresa a la deuda de sus
subsidiarias. Esto es compensado con el control ejercido sobre sus subsidiarias principales.

Las calificaciones incorporan la expectativa de que Grupo Argos continuard con niveles de
apalancamiento altos durante 2016, superiores a los anticipados por Fitch en su dltima revision,
derivados de la reduccion esperada de los dividendos recibidos durante el afio, asi como por el
entorno econdmico mas retador en Colombia. Sin embargo, Fitch considera que la empresa
mantiene la flexibilidad para reducir sus niveles de deuda en el mediano plazo, a través de
desinversiones de su portafolio de inversiones y acceso al mercado de valores.

Perfil Crediticio Adecuado de Inversiones Principales:

Las calificaciones de Grupo Argos estan fundamentadas en el perfil crediticio de sus inversiones
principales. La empresa tiene posiciones controlantes en Cementos Argos S.A. y en Celsia S.A.
Cementos Argos mantiene una calificacion ‘AA+(col)’ con Perspectiva Positiva, asignada por Fitch.
Durante el afio 2015, los dividendos recibidos de Cementos Argos representaron 47% de los
dividendos totales recibidos por la empresa. Cementos Argos tiene una posicion competitiva sélida
con una participacion de mercado cercana a 47% en Colombia y se constituye como el quinto
productor de cemento de América Latina. Las calificaciones de Cementos Argos incorporan la
expectativa de que el apalancamiento Deuda/EBITDA podré reducirse hasta niveles cercanos a 3
veces (x). Grupo Argos controla 55% del capital accionario de Cementos Argos.

Celsia, conjuntamente con su subsidiaria Empresa de Energia del Pacifico EPSA; calificada en
‘AAA(col)’ por Fitch, produjo 27% de los dividendos recibidos por Grupo Argos en 2015. Celsia es
una empresa de generacion eléctrica, propietaria de 50,01% de EPSA, en la cual Grupo Argos
también participa de forma directa con 11,9%. A nivel consolidado, Celsia ocupa el cuarto lugar en la
generacion eléctrica del pais y el quinto lugar en distribucion y transmision de energia a través de
EPSA. Fitch espera que Celsia reduzca sus niveles de apalancamiento actuales en la medida en que
recupere la generacién de flujo de caja operativo. Durante 2015, Celsia experimentd presiones
importantes en su operacion en Colombia como resultado del Fenomeno del Nifio que impact6
negativamente las empresas con generacion térmica, para las que la remuneracion basada en el
precio de escasez comparé desfavorablemente con los costos variables de operacion en medio de la
coyuntura hidroldgica.

El 30% restante de los dividendos recibidos por Grupo Argos durante 2015 provino de su inversion
de portafolio en Bancolombia, Grupo de Inversiones Suramericana y Grupo Nutresa, todas
calificadas en ‘AAA(col) por Fitch. Estas empresas forman parte del mismo grupo accionista de
Grupo Argos.

Grupo Argos complementa su portafolio de inversiones con la adquisicién reciente de 54,75% del
capital accionario de Grupo Odinsa S.A., empresa que mantiene una calificacion ‘AA-(col)’ con
Perspectiva Negativa. La calificacion de Odinsa refleja el incremento del apalancamiento prospectivo
de la compaiiia, derivado de su incursion reciente en proyectos de infraestructura de gran cuantia,
gue requeriran un flujo importante de financiamiento en el mediano plazo. Fitch considera que la
capacidad de Grupo Argos de recibir dividendos a corto plazo de esta subsidiaria esta limitada por la
presion en el flujo de caja libre que se espera que registre la empresa, dado los aportes de capital
requeridos durante la etapa de construccion de los proyectos y el desfase de tiempo entre esta etapa
y la recepcion de excedentes por parte de las concesiones. Sin embargo, una vez el portafolio de
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proyectos de Odinsa alcance niveles mayores de maduracion, deberia significar un flujo de
dividendos predecible en el tiempo para Grupo Argos.

Crecimiento del Flujo de Dividendos Recibidos:

El flujo de dividendos recibido por Grupo Argos ha mostrado un comportamiento favorable durante
los Ultimos afios, registra un incremento interanual de 12% durante el periodo 2011 a 2015. Para
2016, Fitch anticipa una reduccién en el flujo de dividendos recibidos por Grupo Argos debido a la
decisién de Celsia de pagar dividendos en acciones durante 2016, como una medida para liberar
presion en su generacion de flujo de caja libre. Las calificaciones incorporan la expectativa de que la
empresa recupere el crecimiento en el flujo de dividendos desde 2017.

La compafiia refuerza su generacién operativa con su presencia en el segmento inmobiliario, a través
de la comercializacion de lotes de tierra de su propiedad, asi como por la constitucion reciente de la
empresa Pactia, en alianza con Conconcreto, operacion que generaria dividendos progresivos para
la empresa en los proximos afnos.

Estrategia de Crecimiento Agresiva:

Las calificaciones consideran los niveles altos de apalancamiento que ha registrado la empresa
desde 2015, producto de la adquisicion de la participacion del capital accionario de Grupo Odinsa. La
transaccion en la que la empresa ha invertido mas de COP1,0 billon ha sido financiada con una
combinacion de deuda financiera y ventas de inversiones del portafolio de activos.

Desde el punto de vista estratégico la participacion de Grupo Argos en el negocio de infraestructura a
través de la adquisicion de acciones de Grupo Odinsa, es considerada como positiva por Fitch, dado
gue complementa su portafolio de inversiones, contribuye con la diversificacion de su operacién y
tiene el potencial de representar una fuente de dividendos estable en el futuro.

LTV Bajo, Reduccidén del Apalancamiento a Mediano Plazo:

Fitch considera que Grupo Argos cuenta con flexibilidad financiera para reducir en los préximos afios
su apalancamiento hacia niveles consistentes con las calificaciones. Al cierre de marzo de 2016, la
empresa reportd inversiones de portafolio valoradas en COP21,4 billones y un saldo de deuda
financiera de COP1,55 billones. Esto resulta en una relacién de deuda a valor de portafolio LTV de
7%, nivel que es considerado conservador.

Al cierre de 2015, Grupo Argos cerrd con un apalancamiento medido con la relaciéon de deuda a
dividendos recibidos de 6,1x, nivel considerado como alto. Fitch espera que la relaciéon de deuda
financiera a dividendos recibidos de Grupo Argos tienda hacia niveles alrededor de 4x en los
préximos 2 afios, lo que conjuntamente con el mantenimiento de niveles bajos de LTV respalda el
perfil crediticio de la empresa.

Subordinacidon Estructural de la Deuda Financiera:

Fitch considera que la deuda financiera de Grupo Argos presenta una subordinacion estructural con
respecto a la deuda financiera de sus subsidiarias, dado que los dividendos recibidos, que
representan la fuente recurrente del flujo de caja operativo de la empresa, solo se generan una vez
las subsidiarias pagan las amortizaciones previstas en su balance. Sin embargo, dado que 70% de
los dividendos provienen de empresas en las cuales Grupo Argos mantiene participaciones
mayoritarias y que son consideradas estratégicas para el grupo, la subordinacion se encuentra
compensada por el control que este ejerce en sus fuentes principales de dividendos. Asimismo,
Grupo Argos recibe un flujo importante de dividendos de compafiias no controladas calificadas en
‘AAA(col)’.

SUPUESTOS CLAVE
Los supuestos claves de Fitch para la calificacion del emisor incluyen:

- en 2016, los dividendos recibidos se reducen por el pago de dividendos en acciones por parte de
Celsia;

- a partir de 2017, el flujo de dividendos continda con una tendencia creciente con tasas de
crecimiento sostenida de 7%.

- relacion de deuda a dividendos tiende a niveles alrededor de 4x en los proximos 2 afios.

SENSIBILIDAD DE LAS CALIFICACIONES

Entre los factores que individual o colectivamente podrian derivar en una acciéon positiva de la
calificacion se encuentran:

© 2016 Fitch Ratings www.fitchratings.com.co



FitchRatings

- el mejoramiento de la calidad crediticia de sus generadores principales de dividendos;
- apalancamiento moderado y sostenido a mediano plazo;
- el mantenimiento de una politica de pago de dividendos conservadora.

Entre los factores que individual o colectivamente podrian derivar en una accién negativa de la
calificacion se encuentran:

- el debilitamiento de la calidad crediticia de alguno de los generadores principales de dividendos;
- adquisiciones nuevas importantes financiadas en su mayoria con deuda;
- deterioro en la relacion de LTV.

LIQUIDEZ

La liquidez de la empresa es adecuada y esta respaldada en el desempefio de su flujo de dividendos,
el perfil manejable de amortizacién de deuda financiera, la liquidez del portafolio de inversiones y el
acceso probado de la empresa al mercado de capitales local. Excluyendo la deuda de corto plazo a
marzo por COP 108 mil millones, para el periodo 2017 a 2019, las amortizaciones de deuda se
encuentran en el rango entre COP 115 mil y COP 132 mil millones. Esto es manejable para Grupo
Argos si se considera su flujo de dividendos proyectado.

AJUSTES PRINCIPALES A LOS ESTADOS FINANCIEROS

- Los ingresos por método de participacion se clasificaron como no operativo.

- Los dividendos recibidos de empresas controladas por Grupo Argos se clasificaron como ingresos
operativos.
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Fecha del Comité Técnico de Calificacion: julio 14, 2016.
Acta Numero: 4425
Objeto del Comité: Revision Periddica

Definicion de la Calificacion: La calificacion AA+(col) Representa una muy alta calidad crediticia.
Implica una muy sélida calidad crediticia respecto de otros emisores o emisiones del pais. El riesgo
crediticio inherente a estas obligaciones financieras difiere levemente de los emisores o emisiones
domésticas mejor calificadas.

La calificacion de corto plazo F1+(col) significa alta calidad crediticia. Indica la mas sélida capacidad
de pago oportuno de los compromisos financieros respecto de otros emisores o emisiones
domésticas. Bajo la escala de calificaciones domésticas de Fitch Colombia, esta categoria se asigna
a la mejor calidad crediticia respecto de todo otro riesgo en el pais, y normalmente se asigna a los
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compromisos financieros emitidos o garantizados por el gobierno. Cuando las caracteristicas de la
emision o emisor son particularmente solidas, se agrega un signo “+” a la categoria.

En los casos en los que aplique, para la asignacion de la presente calificacion Fitch Ratings
considerd los aspectos a los que alude el articulo 4 del Decreto 610 de 2002, de conformidad con el
articulo 6 del mismo Decreto.

Metodologia aplicada:
- Metodologia de Calificacién de Empresas no Financieras (Diciembre 19, 2014).

La calificacion de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores
constituye una opinion profesional y en ningdn momento implica una recomendacion para comprar,
vender o mantener un valor, ni constituye garantia de cumplimiento de las obligaciones del calificado.
Miembros del Comité Técnico de Calificacién que participaron en la reunién en la cual se asigno la(s)
presente(s) calificacion(es)*: Daniel R. Kastholm, Joseph Bormann, Johnny Da Silva, Julio Ugueto y
José Rivas. Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podran consultarse en la pagina
web de la Sociedad Calificadora: www.fitchratings.com.co.
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