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Informe de Representacion Legal de Tenedores de Bonos
(01/01/2017 — 30/06/2017)
Emision Bonos Ordinarios 2009 Cementos Argos S.A.

Junio de 2017

Clase de Titulo: | Bonos Ordinarios.
Emisor: | Cementos Argos S.A.
Series y Monto de la Emision: | $640.000.000.000
Valor Nominal: | $1.000.000
Ndmero de Series: | Ocho Series: A, B, C,D, E, E, F, G, H.

La inversion minima serd la equivalente al valor de diez (10)
Valor Minimo de Inversién: | Bonos Ordinarios, es decir, diez millones de pesos m.l.
($10.000.000).

El Plazo de Redencién para los Bonos Ordinarios sera entre
Plazo de Vencimiento: | dieciocho (18) meses y veinte (20) afios contados a partir de
la Fecha de Emision.

Administracion de la Emisién: | Deceval S.A.

El capital de los Bonos Ordinarios de las Series A, B, Cy D
sera pagado de manera Unica al vencimiento de los Valores.
El capital de los Bonos Ordinarios de las Series E, F, Gy H se
podrd amortizar parcialmente una vez cumplido el primer (1)
afio, contado a partir de la Fecha de Emision, y hasta la
Fecha de Vencimiento.

SERIE Ay E: Hasta 14.00% E.A.

SERIE By F: Hasta DTF + 5.00% T.A.

SERIE C y G: Hasta IPC + 9.00% E.A.

SERIE D y H: Hasta IBR + 5.00% NV 360 DIAS

Fitch ha afirmado en AA+(col) la calificacion de la Emision de
Calificacién: | Bonos Ordinarios de Cementos Argos por $640.000 millones.

La perspectiva es estable.
Fuente: Prospecto de Emision y Colocacion de Bonos Ordinarios Cementos Argos S.A.
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Entidad Emisora

El grupo empresarial Argos nace en Medellin
(Colombia) el 27 de febrero de 1934 con la

fundacion de la Compafila de Cementos

Argos S.A. por parte de Claudino Arango
Jaramillo, Rafael 'y Jorge Arango
Carrasquilla, Carlos Sevillano Goémez,
Leopoldo Arango Ceballos y Carlos Ochoa

Vélez. Mediante escritura publica No. 1.299

La informacién contenida en el presente informe emitida por Itai Asset Management Colombia S.A., es una opinién técnica y en ningiin momento
pretende ser una recomendacién para comprar, vender o mantener una inversién determinada y/o un valor, ni implica una garantia de pago del titulo, sino
una evaluacion sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente. La informacién contenida en este
informe 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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del 14 de agosto de 1944, de la Notaria 2 del
Circulo Notarial de Barranquilla se constituyo
como sociedad anonima denominada
Cementos del Caribe S.A. La Sociedad ha
sido reformada en varias ocasiones asi: el 16
de diciembre de 2005 mediante escritura
publica No. 3114 otorgada en la Notaria
Tercera de Barranquilla cambié su razén
social a Cementos Argos S.A. La Ultima
reforma estatutaria se realizd mediante
escritura publica No. 1.306 del 27 de junio de
2008, otorgada en la Notaria Tercera de
Barranquilla. La presencia de Argos en sus
principales mercados de operacion, su
diversificacion geografica, la estructura
operativa, y la infraestructura y habilidad para
exportar a mas de 27 paises han fortalecido
su posicion de liderazgo en Colombia, asi

como en Estados Unidos y El Caribe. *

Datos Relevantes

Calificacion: El dia 08 de septiembre de
2016, Fitch Ratings afirmo la calificacién de
la siguiente emisién de Cementos Argos, con

Perspectiva Estable:

Emision de Bonos  Ordinarios  por

COP640.000 millones en ‘AA+(col)’ ?

1 Tomado del Prospecto de Emision y Colocacion.

2 Tomado del Informe de la calificadora de fecha 08 de Septiembre de 2016.
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Factores clave de la calificacion

Las calificaciones de Cementos Argos
reflejan la posiciobn competitiva fuerte de la
empresa, diversificacion geografica mayor de
su operacién, sus niveles adecuados de
liquidez, que incluyen cupos amplios de
crédito disponibles, asi como un portafolio de
inversiones en acciones en empresas
relacionadas. Las calificaciones también
muestran el apalancamiento mayor previsto
para financiar la adquisicion de activos
nuevos en Estados Unidos. Asimismo,
incorporan la expectativa de Fitch de que la
compafiia tendra la capacidad para reducir
sus niveles de apalancamiento en el corto a
mediano plazo, a partir de generacion
operativa y la materializacion de la estrategia
de desinversion, en los plazos y términos

previstos. *

Entorno Econémico

Economia: En el primer trimestre del afio la
economia colombiana continu6é con el
proceso de ajuste registrando un crecimiento
de 1,1%, el cual fue el mas bajo no visto para
un primer trimestre desde 2009. ElI menor
crecimiento estuvo explicado por la politica
monetaria restrictiva del afio pasado, la
debilidad en el mercado laboral y por la

implementacion de la reforma tributaria que

La informacién contenida en el presente informe emitida por Itai Asset Management Colombia S.A., es una opinién técnica y en ningiin 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
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elevo la tarifa general del IVA de 16% a 19%.
Para 2017, Itad prevé un crecimiento de
1,6% y para 2018 de 2,5%. La inflacién anual
de Junio ajusté 3,99%, cayendo frente a la
inflacion de Diciembre de 5,75% y de Junio
de 2016 de 8,60%. La desaceleracion en la
variacién anual se explica por un descenso
acelerado de la inflacién de alimentos, tras la
finalizacion de los choques de oferta
registrados el afio pasado. Ital estima una
inflacion anual para 2017 de 4,2%, y para
cierre de 2018 de 3,8%. El Banco de la
Republica continué este afo reduciendo la
tasa de interés en vista de la correcciéon que
esta mostrando la inflacion y la debilidad de
la actividad econémica. En Junio, el Emisor
decidio recortar en 50 pbs la tasa de interés a
5,75%, argumentando la decision en la
reciente debilidad de la actividad econémica
y el riesgo de una desaceleracién mayor.
Otras tasas de interés empezaron a absorber
el ciclo bajista de la politica monetaria; la
DTF a 90 dias terminé en Junio sobre 5,95%
E. A. frente a 6,86% en Diciembre, mientras
que la IBR a un dia ajusté en Junio 5,98%.
Mercados: la referencia TES 2024 terminé
en Junio en 6,12%, a la baja frente a
Diciembre (6,90%). ElI empinamiento de la
curva de rendimientos de los TES tasa fija —
medido por la distancia entre los

vencimientos julio 2024 y noviembre 2018—

3 Tomado del Informe de la calificadora de fecha 23 de agosto de 2016.
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aumento considerablemente en 67,5 pbs, al
subir desde 71,6 pbs en Diciembre a 139,1
pbs en Junio (nivel maximo no visto desde
Octubre de 2015). La cotizacion del dolar
interbancario para cierre de mes subio
levemente, desde 3.000 pesos en Diciembre
a 3.038 pesos en Junio. El indice COLCAP
de la Bolsa de Valores de Colombia acumul6
una valorizacion en el primer semestre de
8,23%, que se compara con el incremento de
13,97% del primer semestre de 2016 y con la
valorizacion de 17,17% registrada en todo
2016.

Situacién Financiera

Activo: Al finalizar el primer semestre de
2017 el total de activos de Cementos Argos
S.A. asciende a $14.056.987 Millones de

pesos.

Pasivo: Al finalizar el primer semestre de
2017 el total de pasivos de Cementos Argos
S.A. asciende a $5.638.649 Millones de

pesos.

Patrimonio: Al finalizar el primer semestre
de 2017 el total del patrimonio de Cementos
Argos S.A. asciende a $8.418.338 Millones

de pesos.
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Utilidad: Al finalizar el primer semestre de
2017 Cementos Argos S.A. reporta una
pérdida de $ 149 Millones de Pesos.4

Conclusiones

Ital Asset Management Colombia S.A. en su
calidad de Representante Legal de Tenedor
de Bonos Ordinarios emitidos por Cementos
Argos S.A., considera que las cifras
financieras presentadas a corte junio de 2017
y la evolucién de sus resultados semestrales,
demuestran la solidez y respaldo necesario
por parte del Emisor para continuar con el
desarrollo y ejecucion de su objeto social.

La pérdida de $149 Millones de Pesos
reflejada en el estado de resultados a 30 de
junio de 2017, se da a partir de la reduccién
de ingresos explicada principalmente por los
precios del cemento que alcanzaron el punto
mas bajo entre abrii y mayo de 2017.
Ademas, el EBITDA se vio afectado por
gastos no
COP$9.665.000.000 por pagos de

indemnizaciones y pensiones anticipadas

recurrentes por

como parte  del programa  BEST
(Construyendo Eficiencia y Sostenibilidad

para el Mafiana por sus siglas en inglés). s

4 Tomado de la pagina web de la Superintendencia Financiera de Colombia
5 Tomado de la péagina web de la Superintendencia Financiera de Colombia

(Informacién Relevante)
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Se espera una recuperacion de la economia
y del sector de la infraestructura a través del
crecimiento y puesta en marcha de los
proyectos 4G y la recuperacion del consumo
como resultado de la reduccion de la tasa de

interés por parte del Banco de la Republica.

En la actualidad no prevemos un factor
determinante que comprometa de manera
significativa 6 relevante la solvencia del
Emisor para cumplir con las obligaciones
adquiridas a través de la emision de Bonos
Ordinarios.
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NOTA:

informaciéon sobre el objeto del presente

Para efectos de wuna mayor

informe consultar las siguientes direcciones

en internet:

e http://www.superfinanciera.gov.co/

e  http://www.fitchratings.com.co/

e http://www.argos.co/colombia
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