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GRUPO ARGOS S.A.
. RESUMEN

e Confirmamos la calificacion de AAA de Grupo Argos S.A (en adelante GA).

¢ GA mantiene una sélida posicidn de negocio. Esta surge de la consistencia en la ejecucién de sus
planes estratégicos a través de diferentes ciclos econoémicos, los cuales se reflejan en la
participacion de mercado de cada una de sus filiales en los segmentos y geografias que atiende.

e La calificacién de GA refleja nuestra opinion sobre la fuerte capacidad de la organizacién para
cumplir con sus obligaciones financieras en los proximos dos afios. Esto, soportado en el
sostenimiento de niveles de apalancamiento por debajo de 2.5x (veces) y margenes EBITDA por
encima del 30%.

e Proyectamos que la generacién operativa del conglomerado, sumada a sus saldos disponibles de
efectivo seguira proporcionando niveles de liquidez favorables para la continuidad de su operacion y
estrategias de negocio. Esto se reflejaria en una relacion de fuentes sobre usos por encima de 1,2x
para los proximos 12 a 24 meses.

II. ACCION DE CALIFICACION

Bogot4, 3 de mayo de 2024.- El Comité Técnico de BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora
de Valores en revision periddica confirmd la calificacion de emisor de AAA de Grupo Argos S.A.

lIl. FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION:

Nuestra evaluacion del perfil de riesgo de GA refleja su posicion de mercado competitiva y bien arraigada en
todas las geografias e industrias donde opera el conglomerado. Esta se fundamenta en la consistencia y
claridad de su plan de negocio y por la capacidad de las empresas para ajustar rapidamente sus
operaciones a condiciones adversas de mercado, lo que se ha traducido en desempefios financieros
sobresalientes. En nuestra opinién, la trayectoria probada de la organizacion en la toma de decisiones
financieramente prudentes en los Ultimos afios ha sido determinante para la sostenibilidad de su calidad
crediticia, que esperamos continde en el corto y mediano plazo.

En los ultimos 12 meses, GA ha demostrado la coherencia estratégica de sus filiales con la materializacion
de diferentes hitos que permitieron disminuir su riesgo de crédito con indicadores de apalancamiento
consolidados por debajo de 2.5%, que proyectamos se mantengan en los proximos dos afios. Esto, al
considerar los buenos resultados de su generacion EBITDA y la monetizacion de activos que permitieron el
uso de efectivo para reducir el monto de sus obligaciones financieras, que a cierre de 2023 en balance
llegaron a $13.6 billones de pesos colombianos (COP), un 19% menos que el afio anterior.

Los hitos mas importantes de 2023 fueron:

e Celsia complet6 la operacién de venta de una parte de sus activos eléctricos en Panama y Costa
Rica. La decisién de reorganizar su presencia en Centroameérica le permitié reducir el nivel de
endeudamiento y enfocarse en sus objetivos de negocio. De esta forma, la deuda de la entidad
disminuy6 a COP4.9 billones, un 14% menos que el afio anterior, lo que significé bajar su nivel de
apalancamiento por debajo de 2.5x desde 3x.
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e QOdinsa consolidd la estructuracién del fondo de capital privado (FCP) con la alianza de Macquarie
Asset Management, por un valor cercano a COP2.9 billones y en donde comparte rol de
inversionista y gestor de activos. La liberacion de recursos de esta transaccion implicd una
reduccion del 57% de sus obligaciones financieras consolidadas a COP268,000 millones al cierre de
2023 desde el registro de 2022.

o Al completarse la transaccion de integracién de las operaciones entre Argos North America 'y
Summit Materials (calificacion en escala global BB+/Estable/-- por S&P Global Ratings), Cementos
Argos (CA) recibié US$1,200 millones en efectivo y una participacion equivalente al 31% en la
entidad combinada. Con estos recursos, la entidad pagaria la mayoria de deuda de corto plazo
durante 2024, liberaria cupos con la banca local y llevaria el nivel de apalancamiento al cierre del
afo a cerca de 2.5x.

Consideramos que la continuidad de la gestion activa de pasivos y la prudente administracion de riesgos de
GA ser& un pilar para la sostenibilidad financiera del conglomerado. En los ultimos afios, esta se ha
enmarcado en tres ejes estratégicos: la disminucion de sus obligaciones financieras, la anticipacion de los
vencimientos de deuda y la diversificacién de sus fuentes y costos de fondeo.

GA contintia apalancando su crecimiento a través del uso de fuentes alternativas de capital en cada una de
sus filiales como plataformas y vehiculos de inversién, que aportan recursos y experiencia sin implicar
presiones en su estructura de capital y su perfil de liquidez. En préximas revisiones, daremos seguimiento a
las decisiones de negocio que se adopten dentro del portafolio de activos frente al alcance de nuevos
objetivos en las operaciones del conglomerado a mediano y largo plazo.

Al cierre de 2023, GA report6 ingresos consolidados por COP22.5 billones y un EBITDA por COP5.5
billones, valores que marcaron un mejor desempeiio del 5.9% y 5.4% frente a 2022, respectivamente. En
consecuencia, la capacidad de rentabilizar sus activos se mantuvo en 24.4%, indicador que cobra relevancia
bajo el contexto macroecondmico y de mercado desafiante en que tuvieron que operar todas las compariias
del conglomerado. Teniendo en cuenta la reorganizacion de activos en estados financieros, proyectamos
gue las ventas del grupo se mantendran en promedios de COP13.5 billones para los proximos dos afios y un
EBITDA entre COP4 billones y COPS5 hillones, lo que llevaria a tener mérgenes de rentabilidad por encima
del 30%.

Cementos Argos se mantiene como la entidad mas relevante dentro de los resultados financieros de GA. En
2023, la companiia obtuvo ingresos en torno a COP12.7 billones (+8.8% frente a 2022) y un EBITDA por
COP2.6 billones (+21.9% que en 2022). Estos resultados parten de la combinacion de la gestién de precios
dentro del portafolio de productos, el despliegue de la estrategia comercial con enfoque en el cliente y la
continuidad de su plan de generacion de eficiencias, que en conjunto pudieron compensar el menor volumen
de ventas dado las presiones en el sector de la construccion e infraestructura.

Para los proximos 12 y 24 meses, consideramos que se mantendran condiciones débiles tanto en la
construccion de vivienda e infraestructura, especialmente en Colombia en la medida que no se evidencien
mejores condiciones de tasas de interés y un panorama de estabilidad en materia de inversiones. Estos
riegos podrian mitigarse en su gran mayoria dentro de la operacién de CA bajo la capacidad de la compafiia
de trasladar impactos econdmicos via tarifa como lo viene ejecutando durante los Ultimos periodos, y el
respaldo en ventas que implica las exportaciones al mercado de Estados Unidos bajo la continuidad de
acuerdos vinculantes de suministro con Summit Materials.

Celsia también reportd un desempefio positivo con ingresos en el orden de COP6.2 billones, un aumento del
11.6% frente 2022, y una generacion EBITDA de COP1.8 hillones, un 3.8% de mejora durante el mismo
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periodo. Este desempefio responde a su posicidn relevante de mercado en Colombia, como el cuarto
generador del pais con respaldo hidrico, solar y térmico dentro de su portafolio de activos. Asimismo, por la
estabilidad financiera que brinda sus negocios de transmisién y distribucion que mantiene en el Valle del
Caucay Tolima.

Con la reorganizacién de su presencia en Centroamérica, Celsia mantiene como foco estratégico el
crecimiento de su portafolio de renovales en tecnologias amigables con el medio ambiente, garantizando la
rentabilidad de sus inversiones. Inicialmente, en 2024 estas iniciativas se encuentran en su apuesta en el
mercado eléctrico peruano con la adquisicion del proyecto de generacion edlico Caraveli (con 218 MW de
capacidad instalada).

Un aspecto de seguimiento de Celsia es el mayor escrutinio regulatorio por parte del Gobierno nacional, que
podria tener un efecto directo en el modelo de negocio actual del sector eléctrico. Daremos especial
seguimiento a los efectos de una posible intervencion frente al objetivo de reduccion de los costos de las
tarifas de energia, asi como de las condiciones finales de la propuesta de reforma a la ley de servicios
publicos.

Frente a los riesgos enmarcados con el fendémeno climatolégico de El Nifio, Celsia cuenta con capacidad
suficiente para cubrir sus compromisos comerciales, incluyendo los de la planta térmica Tesorito. Ademas,
Celsia contrat6 instrumentos financieros que funcionan como cobertura ante el riesgo de mercado de
disminucién de ingresos o ante un posible déficit de generacién de energia contratada.

En lo que respecta a Odinsa, los cambios de modelo a un FCP hacen que la compafiia adopte compromisos
tanto en calidad como inversionista y de gestor profesional de activos. Consideramos que esta alianza con
Macquarie permite tener un mayor potencial de crecimiento en los préximos afios, actualmente se esta
evaluando la entrada de nuevas iniciativas al portafolio. En 2023, destacamos el desempefio de la
plataforma de vias con un trafico por encima de los 38 millones de vehiculos, aun con la problematica
presentada por el cierre temporal del puente El Alambrado. Asimismo, la plataforma de aeropuertos mantuvo
un flujo de pasajeros en torno a los 45 millones con operaciones a plena capacidad.

Por ultimo, en 2023, el Negocio de Desarrollo Urbano (NDU) generé un flujo de caja neto de COP105,000
millones, 5% mas que el afio anterior y cuyo valor presenta un incremento del 76% al promedio desde 2016.
Estos resultados parten del modelo de negocio de la compafiia que garantiza recursos a través de diferentes
ciclos econdémicos y de mercado, lo cual se refleja en el cierre de negocios comprometidos por COP315,000
millones para los proximos cuatro afios, y que se apalancan de la fortaleza de calidad y diversificacion de la
oferta de su portafolio de desarrollos inmobiliarios.

Durante 2024, GA mantiene como una de las principales directrices la recuperacién del precio y liquidez de
las acciones de la compaiiia listadas en bolsa. Esto, al considerar que el actual valor aiin no refleja su
potencial intrinseco, por lo que se siguen impulsando iniciativas para reducir la brecha entre el valor real y el
precio de las acciones.

V. LIQUIDEZ

Nuestra evaluacion de liquidez de GA refleja resultados adecuados para cumplir con sus requerimientos
operativos, financieros y frente a sus accionistas oportunamente en los proximos 12 a 24 meses. Esto,
teniendo en cuenta que nuestras proyecciones de fuentes de recursos superarian un 20% los usos en 2024
y un 50% 2025. El resultado cobra relevancia frente a nuestra evaluacion de la revision anterior cuando se

WWW.BRC.COM.CO 3 de mayo de 2024
Pagina 4 de 7



GRUPO ARGOS S.A.

evidenciaban factores de seguimiento con una relacion de fuentes sobre usos promedio de 1.15x durante el
mismo periodo.

Nuestra visién del perfil de liquidez de GA incorpora los siguientes supuestos:

¢ Relaciones solidas y bien establecidas con la banca y el mercado de capitales.
e Gestién prudente de riesgo y capacidad probada para absorber eventos de alto impacto.
¢ Nuestra proyeccion incorpora la totalidad de inversiones en capital fijo proyectadas por GA. Sin

embargo, esta mantiene una alta discrecionalidad en su capex de inversién en caso de ser
necesario.

V. FACTORES PARA MODIFICAR LA CALIFICACION

Qué puede llevarnos a confirmar la calificacién

e Lautilizacion de fuentes de financiacion alternativas y estables para apalancar el plan de expansion
sin generar presion en sus indicadores de endeudamiento

e Lasostenibilidad de la relacion de deuda neta a EBITDA por debajo de 3x durante los proximos tres
anos.

Qué podria llevarnos a bajar la calificacién

o El deterioro del EBITDA frente a nuestras proyecciones que implique presiones en los indicadores
de apalancamiento o de liquidez.

e Los cambios en su posicién de negocio lo que puede implicar pérdida de participacién de mercado,
la exposicién relevante a geografias con niveles de calidad crediticia inferior a Colombia o cambios
en las lineas de negocio que en nuestra opinidon represente mayores riesgos para el conglomerado.

VI. EMISOR Y SU ACTIVIDAD

Grupo Argos es un gestor de inversiones de infraestructura con COP49.4 billones de activos
consolidados al cierre de 2023. El grupo ha consolidado plataformas en tres negocios estratégicos:
cemento (Cementos Argos — CA), energia (Celsia) y concesiones viales y aeroportuarias (Odinsa).
Ademas, es socio de un fondo inmobiliario (Pactia), es duefio de un banco de tierras para el desarrollo

urbano (Grupo Argos Desarrollo Urbano) y cuenta con un sélido portafolio de inversiones en el sector
financiero.

Gréfico 1. Principales datos financieros Grupo Argos (cierre 2023)

Participacién por Ingresos Participacion por EBITDA

1.8%
Cementos Argos 1.4% y

48% 10.2% 6.7%
Celsia ~

= Conseciones viales y

47.8%
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Rentas Inmobiliarias 274k

31.6%
Otros

Fuente: Grupo Argos. Célculos BRC.

WWW.BRC.COM.CO 3 de mayo de 2024
Pagina 5 de 7



GRUPO ARGOS S.A.
VIl. RIESGOS DE INDUSTRIA

Las caracteristicas generales de los sectores en los que participa Grupo Argos se mantenian relativamente
estables frente al afio anterior:

e Altos requerimientos de capital y uso de energia.

e Barreras de entrada por infraestructura (plantas, acceso a materias primas, equipos), conocimiento,
experiencia, musculo financiero y facilidad para acceder a fuentes de financiacién.

e Fuerte correlacién con los ciclos econémicos y las dinamicas poblacionales.

e Ciclos de negocio extensos, lo que implica periodos amplios de recuperacion de sus inversiones.

e Exposicién a cambios regulatorios y normativos.

o Dependencia de politicas publicas.

VIIl. INFORMACION ADICIONAL
I ————————

Tipo de calificacion Emisor

Numero de acta 2537

Fecha del comité 3 de mayo de 2024

Tipo de revision Revisién periddica

Emisor Grupo Argos S.A.

Miembros del comité Maria Carolina Barén
Maria Soledad Mosquera
Andrés Martha

Historia de la calificacion

Revision periddica May./23: AAA
Revision periddica May./22: AAA
Calificacion inicial May./14: AAA

La calificacion otorgada es de caracter privado y, de acuerdo con los Reglamentos de BRC Ratings — S&P Global S.A.
SCV, es entregada al calificado exclusivamente para su uso interno.

La visita técnica para el proceso de calificacion se realizé con la oportunidad suficiente por la disponibilidad
del emisor o entidad y la entrega de la informacién se cumplié en los tiempos previstos y de acuerdo con los
requerimientos de BRC Ratings — S&P Global S.A. SCV

BRC Ratings — S&P Global 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
gue ha servido de base para la elaboracion del presente informe. Por otra parte, BRC Ratings — S&P Global
S.A. SCV revisé la informacién publica disponible y la comparé con la informacién entregada por la entidad.

La informacién financiera incluida en este reporte se basa en los estados financieros auditados de los
ultimos tres afios (2021-2023).
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En caso de tener alguna inquietud en relacion 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.

IX. MIEMBROS DEL COMITE TECNICO

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

Una calificacion de riesgo emitida por BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores es una opinion técnicay en
ningin momento pretende ser una recomendacién para comprar, vender o mantener una inversiéon 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 informacién 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
informacion.
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