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La información financiera incluida en el presente Prospecto de Información se encuentra actualizada al 31 de diciembre de 2017. A partir de esta fecha, dicha información se puede consultar en el Registro 
Nacional de Valores y Emisores o en la página web del Emisor www.argos.co. 

A la fecha de publicación del presente Prospecto de Información, Cementos Argos S.A. cuenta con un Código de Buen Gobierno el cual puede ser consultado en la página web www.argos.co. Adicionalmente, 
el Emisor efectúa de conformidad con la Circular Externa 028 de 2014 de la Superintendencia Financiera de Colombia, el reporte anual de las prácticas de Gobierno Corporativo contenidas en el Código País.

ADVERTENCIAS
LA INSCRIPCIÓN EN EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES Y EMISORES Y LA AUTORIZACIÓN DE LA OFERTA PÚBLICA, NO IMPLICAN CALIFICACIÓN NI RESPONSABILIDAD ALGUNA POR 
PARTE DE LA SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA ACERCA DE LAS PERSONAS NATURALES O JURÍDICAS INSCRITAS, NI SOBRE EL PRECIO, LA BONDAD O LA NEGOCIABILIDAD 
DEL VALOR O DE LA RESPECTIVA EMISIÓN, NI SOBRE LA SOLVENCIA DEL EMISOR.

LA INSCRIPCIÓN DE LOS VALORES EN LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA, NO IMPLICA CERTIFICACIÓN SOBRE LA BONDAD DE LOS VALORES O LA SOLVENCIA DEL EMISOR POR PARTE 
DE LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA.

SE CONSIDERA INDISPENSABLE LA LECTURA DEL PROSPECTO DE INFORMACIÓN PARA QUE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS PUEDAN EVALUAR ADECUADAMENTE LA CONVENIENCIA 
DE LA INVERSIÓN.

EL PROSPECTO DE INFORMACIÓN NO CONSTITUYE UNA OFERTA NI UNA INVITACIÓN POR O A NOMBRE DEL EMISOR, EL ESTRUCTURADOR Y COORDINADOR DEL PROGRAMA, EL AGENTE 
LÍDER COLOCADOR O LOS DEMÁS AGENTES COLOCADORES, A SUSCRIBIR O COMPRAR CUALQUIERA DE LOS VALORES SOBRE LOS QUE TRATA EL MISMO.

Emisor:

Domicilio Principal:
Dirección General:
Actividad Principal:

Cementos Argos S.A. 
NIT: 890.100.251-0
Vía 40 Las Flores, Barranquilla. 
Carrera 43A No. 1A Sur – 143, Medellín
Cementos Argos S.A. tiene por actividad principal la negociación en la industria del cemento y sus similares y tiene por objeto social 
primario la explotación de dicha industria y la producción de ese y cualquier otro material a base de calcáreos y arcillas, así como el estudio, 
exploración y explotación de toda clase de materiales aplicables a la industria manufacturera.

Actividad Principal

Información general de los Bonos Ordinarios y Papeles Comerciales
Cupo Global del Programa:
Número de Valores:

Ley de circulación:
Destinatarios de la Oferta:
Precio de Suscripción:
Valor mínimo de inversión:
Tasa Máxima de Rentabilidad: 
Derechos que incorporan los Valores:
Mercado al que se dirige:
Mecanismo de colocación:
Modalidad de inscripción:
Modalidad de Oferta:
Bolsa de Valores:
Plazo de Colocación y Vigencia de la Oferta:
Administrador del Programa:
Representante Legal de Tenedores de Bonos:
Comisiones y gastos conexos para los suscriptores:

Un billón de Pesos ($ 1.000.000.000.000).
Un millón (1.000.000) de Bonos Ordinarios o Papeles Comerciales denominados en Pesos. Para Bonos 
Ordinarios denominados en Dólares ver numeral 1, Literal B Capítulo 1 del presente Prospecto de 
Información.
A la orden.
Público inversionista en general.
Ver numeral 6, literal B, Capítulo 1 del presente Prospecto de Información.
Ver numeral 5, literal B, Capítulo 1 del presente Prospecto de Información.
Ver literal C y D, Capítulo 2 del presente Prospecto de Información.
Ver literal N, Capítulo 1 del presente Prospecto de Información.
Mercado Principal.
Colocación al mejor esfuerzo.
Inscripción automática por calidad de emisor conocido y recurrente.
Ver literal B, Capítulo 3 del presente Prospecto de Información.
Bolsa de Valores de Colombia S.A. 
Ver numeral 2 y 3, literal A Capítulo 3 del presente Prospecto de Información.
Depósito Centralizado de Valores de Colombia S.A. 
Fiduciaria Central S.A.
Los inversionistas no tendrán que pagar comisiones ni otros gastos conexos para la suscripción de los 
Valores, siempre y cuando estos sean adquiridos en la oferta primaria.

Características de los Bonos Ordinarios y Papeles Comerciales
Clase de Valor:
Valor Nominal:

Número de Series:

Plazo de Vencimiento:

Calificación:

Bonos Ordinarios
Series en Pesos: un millón de Pesos ($1.000.000) 
Series en Dólares: mil Dólares (USD1.000)
Veintiún (21) series: A, B, C, D, E, F, G, H, I, J, K, L, M, N, O, P, Q, 
R, S, T y U
Entre dieciocho (18) meses y cuarenta (40) años contados a partir 
de la Fecha de Emisión
Fitch Ratings Colombia S.A. otorgó una calificación de AA+ (col) a 
la Emisión. Ver Anexo F de la Parte IV del presente Prospecto de 
Información.

Papeles Comerciales
Un millón de Pesos ($ 1.000.000)

Cuatro (4) series: A, B, C y D

Superior a quince (15) días e inferior a un (1) año contado a partir 
de la Fecha de Suscripción
Fitch Ratings Colombia S.A. otorgó una calificación de F1+ (col) a 
la Emisión. Ver Anexo F de la Parte IV del presente Prospecto de 
Información.



 
PROSPECTO DE INFORMACIÓN 

2 

 
NOTIFICACIÓN 
El presente documento ha sido preparado con el único objeto de facilitar el conocimiento general, por parte del potencial inversionista, de 
Cementos Argos S.A. y de la Oferta. Por consiguiente, para todos los efectos legales, cualquier interesado deberá consultar la totalidad de la 
información contenida en el cuerpo del presente Prospecto de Información antes de tomar cualquier decisión de inversión. 
 
La información contenida en este Prospecto de Información ha sido preparada para asistir a posibles inversionistas interesados en realizar su 
propia evaluación del presente programa de emisión y colocación de bonos ordinarios y papeles comerciales (el “Programa”). El presente 
Prospecto de Información contiene toda la información requerida de acuerdo con la normativa aplicable. No obstante lo anterior, el mismo no 
pretende contener toda la información que un posible inversionista pudiera eventualmente requerir para realizar la evaluación de inversión.  
 
La información contenida en este Prospecto de Información o proporcionada posteriormente a cualquier persona, ya sea en forma verbal o 
escrita, respecto de una operación que involucre valores emitidos por Cementos Argos S.A., no debe considerarse como una asesoría legal, 
tributaria, fiscal, contable, financiera, técnica o de otra naturaleza por parte de Cementos Argos S.A., el Estructurador y Coordinador del 
Programa, ni del Asesor Legal. 
 
Se entenderá que la referencia a las leyes, normas y demás regulaciones citadas en el Prospecto de Información se extenderá a aquellas que 
las regulen, modifiquen o sustituyan. 
 
Ni el Emisor, ni sus accionistas, representantes, administradores, apoderados, empleados o asesores (incluyendo el Estructurador y 
Coordinador del Programa, el Agente Líder Colocador, los Agentes Colocadores y el Asesor Legal), tendrán la obligación de reembolsar ni 
compensar a los potenciales inversionistas cualquier costo o gasto incurrido por éstos al evaluar el Prospecto de Información, o incurrido de 
otra manera con respecto a la transacción. En ningún evento se podrá entablar una demanda o reclamación de cualquier naturaleza contra el 
Emisor o contra cualquiera de sus representantes, administradores, apoderados, empleados o asesores (incluyendo el Estructurador y 
Coordinador del Programa, el Agente Líder Colocador, los Agentes Colocadores y el Asesor Legal) como resultado de la decisión de invertir o 
no en los Valores que hagan parte del Programa. 
 
La información contenida en este Prospecto de Información ha sido suministrada por el Emisor y, en algunos casos, por diversas fuentes las 
cuales se encuentran debidamente identificadas en el cuerpo del presente documento. Los estados financieros del Emisor han sido preparados 
de acuerdo con las Normas de Contabilidad y de Información Financiera aceptadas en Colombia (NCIF), establecidas en la Ley 1314 de 2009, 
reglamentadas por el Decreto 2420 de 2015 modificado por el Decreto 2496 de 2015. Estas normas de contabilidad y de información 
financiera, se basan en las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF), traducidas de manera oficial y autorizada por el Consejo 
de Normas Internacionales de Contabilidad (International Accounting Standards Board – IASB, por sus siglas en inglés) al 31 de diciembre de 
2015. El Estructurador y Coordinador del Programa, el Agente Líder Colocador, los Agentes Colocadores y el Asesor Legal, por no estar dentro 
del alcance de sus funciones, no han auditado independientemente la información suministrada por Cementos Argos S.A. que sirvió de base 
para la elaboración de este Prospecto de Información. Por lo tanto, no tendrán responsabilidad alguna por cualquier omisión, afirmación o 
certificación (explícita o implícita), contenida en el mismo. 
 
Los potenciales inversionistas deberán asumir que la información de este Prospecto de Información es exacta sólo en la fecha que aparece en 
la portada del mismo, sin tener en cuenta la fecha de entrega de este Prospecto de Información o cualquier venta de los Bonos Ordinarios o 
Papeles Comerciales.  
 
Cementos Argos S.A. se reserva el derecho, a su entera discreción y sin tener que dar explicación alguna, de revisar la programación o 
procedimientos relacionados con cualquier aspecto del trámite de la inscripción de los Bonos Ordinarios y los Papeles Comerciales en el RNVE 
o de la oferta pública ante la Superintendencia Financiera de Colombia. En ningún evento ni Cementos Argos S.A. o cualquiera de sus 
representantes, asesores o empleados, asumirá responsabilidad alguna por la adopción de dicha decisión. 
 
La lectura completa de este Prospecto de Información se considera esencial para permitir una evaluación adecuada de la inversión por parte 
de los Inversionistas potenciales. 
 
 
DECLARACIONES SOBRE EL FUTURO 
Este Prospecto de Información contiene declaraciones enfocadas hacia el futuro de Cementos Argos S.A., las cuales están incluidas en varios 
apartes del mismo. Tales declaraciones incluyen información referente a estimaciones o expectativas actuales de Cementos Argos S.A., 
relacionadas con la futura condición financiera y con sus resultados operacionales. Se advierte a los potenciales Inversionistas que tales 
declaraciones sobre el futuro de Cementos Argos S.A. no son una garantía de su desempeño y que, por lo tanto, existe riesgo e incertidumbre 
de que se puedan presentar de manera efectiva en el futuro como consecuencia de diversos factores. Por esta razón, los resultados reales 
Cementos Argos S.A. pueden variar sustancialmente con respecto a las declaraciones sobre el futuro incluidas en el presente Prospecto de 
Información. 
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AUTORIZACIONES 
La Junta Directiva de Cementos Argos S.A. aprobó el Programa y su respectivo Reglamento Emisión y Colocación mediante Acta No. 1195 del 
20 de abril de 2018.  
 
Los Bonos Ordinarios y los Papeles Comerciales que hacen parte del Programa se encuentran debidamente inscritos en el RNVE y su Oferta 
Pública está autorizada por la SFC.  
 
Los Bonos Ordinarios y los Papeles Comerciales que hacen parte del Programa se encuentran debidamente inscritos en la BVC. 
Dichos registros y aprobación no constituyen una opinión de la SFC respecto a la calidad de los valores o la solvencia del Emisor. 
 
 
OTRAS OFERTAS DE VALORES DEL EMISOR 
Cementos Argos S.A. no tiene otras ofertas públicas o privadas de valores en trámite en forma simultánea con la presente Emisión.  
 
Cementos Argos S.A. tampoco ha solicitado otras autorizaciones para formular ofertas públicas o privadas de valores, cuya decisión por parte 
de la autoridad competente aún se encuentre en trámite. 
 
 
PERSONAS AUTORIZADAS PARA DAR INFORMACIÓN O DECLARACIONES SOBRE EL CONTENIDO DEL PROSPECTO DE 
INFORMACIÓN 
Las personas autorizadas para dar información o declaraciones sobre el contenido del presente Prospecto de Información son: 
 
Por parte del Emisor 
 
Carlos Horacio Yusty Calero 
Vicepresidente Financiero 
Cementos Argos S.A.  
Carrera 43A No. 1A Sur – 143 
Medellín  
cyusty@argos.com.co 
 

Santiago Ramírez Arango 
Director Tesorería  
Cementos Argos S.A.  
Carrera 43A No. 1A Sur – 143 
Medellín  
sramirez@argos.com.co 
 

Por parte del Estructurador y Coordinador del Programa 
 
Isabel Cristina Sánchez Uribe 
Gerente Senior de Proyectos Mercado de Capitales 
Banca de Inversión Bancolombia S.A. Corporación Financiera 
Carrera 48 No. 26-85, Torre Sur, Sector E, Piso 5 
Medellín 
issanche@bancolombia.com.co 
 
 
INFORMACIÓN SOBRE LAS PERSONAS QUE HAN PARTICIPADO EN LA VALORACIÓN DE PASIVOS O ACTIVOS DE LA COMPAÑIA 
El Emisor no ha realizado tasaciones, valoraciones o evaluaciones de pasivos o activos del Emisor en el último año que estén fuera del giro 
normal del negocio. 
 
La información contenida en este Prospecto de Información ha sido suministrada por Cementos Argos S.A. y, en algunos casos, por diversas 
fuentes las cuales se encuentran debidamente identificadas en el cuerpo del documento. 
 
Ninguna de las personas que ha participado en la valoración de pasivos o activos del Emisor tiene interés económico directo o indirecto que 
dependa del éxito de la colocación de los Valores. 
 
 
INTERÉS ECONÓMICO DE LOS ASESORES 
El Estructurador y Coordinador del Programa, el Agente Líder Colocador y los Agentes Colocadores tienen un interés económico directo que 
depende de la colocación de los Valores, de acuerdo con los términos de los contratos de prestación de servicios de asesoría financiera, y de 
colocación al mejor esfuerzo suscritos con el Emisor.  
 
No existe ningún otro asesor del proceso que tenga un interés económico directo o indirecto que dependa del éxito de la colocación de los 
Valores.  
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INFORMACIÓN SOBRE VINCULACIONES ENTRE EL EMISOR Y SUS ASESORES 
Ninguno de los asesores involucrados en la elaboración del presente Prospecto de Información es una sociedad vinculada al Emisor.  
 
 
ADVERTENCIAS 
Este Prospecto de Información no requiere autorización previa para que los inversionistas puedan participar en la oferta de los Valores; sin 
embargo, cada inversionista deberá revisar por su cuenta, y obtener de manera previa a la aceptación de la Oferta Pública de acuerdo con su 
régimen legal aplicable, las autorizaciones corporativas, judiciales, gubernamentales y regulatorias necesarias para hacer la inversión. 
 
Este Prospecto de Información no constituye por sí sólo una oferta ni una invitación por o a nombre del Emisor, el Estructurador y Coordinador 
del Programa, el Asesor Legal o los Agentes Colocadores, a suscribir o comprar cualquiera de los Valores sobre los que trata el mismo. 
 
Las cifras y referencias operativas, comerciales y de negocio del Emisor mencionadas en el presente Prospecto de Información fueron 
tomadas de las cifras y referencias operativas, comerciales y de negocio del mismo Emisor y de las sociedades en las que éste tiene intereses. 
 
 
CRITERIOS PARA DETERMINAR LA COMPOSICIÓN DE SU PORTAFOLIO 
La aversión o afinidad al riesgo y los riesgos asociados a cada inversión determinarán la composición de un portafolio de inversiones. A mayor 
riesgo existe una mayor expectativa de ganancia y bajo este principio financiero el inversionista diseña su portafolio. Se recomienda a todos los 
potenciales inversionistas revisar con sus asesores el Capítulo 10, Parte II del presente Prospecto de Información “Información sobre riesgos 
del Emisor”. 
 
 
BOLSA DE VALORES Y SOCIEDADES COMISIONISTAS 
La BVC es una sociedad anónima por acciones, de carácter privado, sometida a la inspección y vigilancia permanente de la Superintendencia 
Financiera de Colombia, de acuerdo con lo dispuesto por la Ley 964. La BVC tiene como objeto principal administrar sistemas de negociación y 
registro de valores. La BVC es una plaza de negociación donde diariamente se transan los valores que en ella se encuentran inscritos. 
 
Las sociedades comisionistas son personas jurídicas profesionales, que ostentan la calidad de agentes del mercado de valores y que por lo 
tanto se encuentran inscritas en el Registro de Agentes del Mercado de Valores que lleva la Superintendencia Financiera de Colombia.  
 
En desarrollo de sus actividades de intermediación, las sociedades comisionistas se encuentran facultadas para celebrar y ejecutar el contrato 
de comisión sobre valores. En desarrollo de su labor, las sociedades comisionistas reciben órdenes impartidas por un cliente para proceder a 
la compra o venta de valores en las mejores condiciones que ofrezca el mercado, igualmente brindan asesoría a sus clientes, dándoles a 
conocer, de manera objetiva, las opciones que ofrece el mercado. Las sociedades comisionistas se encuentran sometidas a la inspección y 
vigilancia permanente de la Superintendencia Financiera de Colombia. 
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GLOSARIO DE TÉRMINOS DEL PROGRAMA  
 
Para efectos exclusivos de interpretación de este Prospecto de Información, los términos que se incluyen en el presente Glosario, o que 
se definen en otras secciones de este documento y que en el texto del Prospecto de Información aparecen con letra inicial en mayúscula, 
tendrán el significado que se les asigna a continuación. Los términos que denoten el singular también incluyen el plural y viceversa, 
siempre y cuando el contexto así lo requiera. Los términos que no estén expresamente definidos se entenderán en el sentido que les 
atribuya el lenguaje técnico correspondiente o, en su defecto, en su sentido natural y obvio, según el uso general de los mismos. 
 
Administrador del Programa o Deceval: Es el Depósito Centralizado de Valores de Colombia Deceval S.A., entidad domiciliada en la 
ciudad de Bogotá en la Avenida Calle 26 No. 59 – 51 Torre 3 Oficina 501, Ciudad Empresarial Sarmiento Angulo, elegida a la fecha del 
presente Prospecto de Información por el Emisor, o la entidad que se designe posteriormente, para realizar la custodia y administración, y 
para actuar como agente de pago, de cada una de las Emisiones del Programa. Así mismo, ejercerá todas las actividades operativas 
derivadas del depósito de las Emisiones, así como todas las actividades indicadas en este Prospecto de Información y los términos y 
condiciones acordados por el Emisor y Deceval de conformidad con el contrato de depósito y administración de las Emisiones bajo el 
Programa suscrito entre Deceval y el Emisor. 
 
Agentes Colocadores: Son Valores Bancolombia S.A. Comisionista de Bolsa en su calidad de Agente Líder Colocador y las demás 
sociedades comisionistas de bolsa que sean designadas para tal efecto. Serán las entidades a través de las cuales se desarrollará la 
labor de promoción y colocación de cada una de las Emisiones del Programa. 
 
Agente Líder Colocador: Será Valores Bancolombia S.A. Comisionista de Bolsa. 
 
Asamblea General de Tenedores de Bonos: Hace referencia a la Asamblea del Programa General de Tenedores de Bonos del 
Programa de manera genérica sin especificar el tipo de asamblea, o en conjunto a la Asamblea de Emisiones y a la Asamblea del 
Programa, según aplique. 
 
Asamblea de Emisión: Hace referencia a las asambleas generales de Tenedores de Bonos Ordinarios de una o más Emisiones de 
Bonos Ordinarios, cuando los asuntos a tratar y las decisiones que se deban adoptar afecten sólo a esas Emisiones.  
 
Asamblea del Programa: Es la asamblea general de Tenedores de los Bonos Ordinarios de todas las Emisiones de Bonos Ordinarios 
vigentes del Programa, cuando los asuntos a tratar y las decisiones que se deben adoptar afecten o resulten del interés de todos los 
Tenedores de Bonos Ordinarios del Programa.  
 
Asesor Legal: Es Brigard Urrutia Abogados S.A.S. 
 
Autorización de Uso de Datos Personales: Es la autorización expresa, oportuna e idónea para la recolección de datos personales y uso 
de los mismos por parte de los Agentes Colocadores, el Agente Líder Colocador, el Estructurador y Coordinador del Programa, el Emisor, 
la BVC y el Administrador del Programa, en especial para las verificaciones relativas al control de lavado de activos y financiación del 
terrorismo que otorga cada inversionista al Agente Colocador a través del cual presenta su oferta. 
 
Aviso de Oferta Pública: Será cada uno de los avisos publicados en un diario de amplia circulación nacional o en el Boletín Diario de la 
BVC en el cual se ofrecerán los Valores de cada una de las Emisiones a los destinatarios de las mismas y en donde se incluirán las 
características de los Valores de la respectiva emisión de acuerdo con lo establecido en el literal c) del artículo 5.2.1.1.5 del Decreto 2555 
de 2010. En el caso de utilizar el mecanismo de construcción del libro de ofertas, el Aviso de Oferta Pública corresponde al aviso de 
apertura del libro de ofertas. 
 
Bolsa de Valores de Colombia o BVC: Es la Bolsa de Valores de Colombia S.A. Es la entidad encargada de realizar la adjudicación y el 
cumplimiento de las operaciones que se efectúen a través de las sociedades comisionistas de bolsa o Afiliados al MEC. 
 
Bonos Ordinarios: Son los valores de contenido crediticio inscritos en el RNVE y en la BVC a los que se refiere el presente Prospecto de 
Información. 
 
Circular Básica Jurídica: Es la Circular Externa 029 de 2014 expedida por la SFC o norma que la modifique, sustituya o adicione. 
 
Código de Buen Gobierno: Es el Código de Buen Gobierno del Emisor que se encuentra disponible en el sitio web www.argos.co, tal 
como el mismo sea modificado de tiempo en tiempo. 
 
DANE: Será el Departamento Administrativo Nacional de Estadística. 
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Decreto 2555 de 2010: Es el Decreto 2555 del 15 de julio de 2010, expedido por el Ministerio de Hacienda y Crédito Público de la 
República de Colombia por el cual se recogen y reexpiden las normas en materia del sector financiero, asegurador y del mercado de 
valores, entre otros, conforme el mismo sea modificado, adicionado o sustituido de tiempo en tiempo. 
 
Depositante Directo: Es cada una de las entidades que, de acuerdo con el Reglamento de Operaciones de Deceval, pueden acceder 
directamente a los servicios del Administrador del Programa y han suscrito el contrato de depósito de valores, bien sea a nombre y por 
cuenta propia y/o en nombre y por cuenta de terceros. 
 
Día Hábil: Es cualquier día del año, distinto a los sábados, domingos y festivos en la República de Colombia. 
 
Dólares o USD: Es la moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. 
 
DTF: Es la tasa promedio ponderada de las tasas de interés efectivas de captación a noventa (90) días de los bancos, corporaciones 
financieras y compañías de financiamiento, tasa que es calculada y publicada semanalmente por el Banco de la República, expresada 
como una tasa nominal trimestre anticipado. 
 
EBITDA: Es el indicador financiero que corresponde a utilidades antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones (por sus 
siglas en inglés Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization). 
 
EBITDA Ajustado: Excluye indemnizaciones y pensiones anticipadas no recurrentes asociadas a BEST. 
 
Emisión: Es cada una de las emisiones de Bonos Ordinarios o Papeles Comerciales con cargo al cupo global del presente Programa. 
 
Emisor: Es Cementos Argos S.A.  
 
Estructurador y Coordinador del Programa: Es Banca de Inversión Bancolombia S.A. Corporación Financiera. 
 
Fecha de Emisión: Para cada una de las Emisiones, será el Día Hábil siguiente a la fecha de publicación del primer Aviso de Oferta 
Pública en que es ofrecida la respectiva Emisión. 
 
Fecha de Expedición: Es la fecha en la cual se realice el registro y anotación en cuenta ya sea por la suscripción original de los Valores 
o por la trasferencia electrónica de los mismos, teniendo en cuenta que todas las Emisiones serán desmaterializadas. 
 
Fecha de Suscripción: Es la fecha en la cual sea pagado íntegramente, por primera vez, cada Valor, la cual será establecida en el 
respectivo Aviso de Oferta Pública. Esta fecha podrá ser entre t+0 hasta t+3, donde t corresponde al día de la adjudicación de los Valores. 
 
Fecha de Vencimiento: Es la fecha en la cual se cumpla el plazo de los Valores de cada una de las Emisiones, contado a partir de la 
respectiva Fecha de Emisión. 
 
Indicador Bancario de Referencia o IBR: Es la tasa de interés de referencia del mercado interbancario colombiano publicada por el 
Banco de la República de Colombia. Es una tasa de interés de corto plazo para el peso colombiano, la cual refleja el precio al que los 
agentes participantes en su esquema de formación están dispuestos a ofrecer o a captar recursos en el mercado monetario. 
 
Índice de Precios al Consumidor o IPC: Es un indicador que mide la variación porcentual de los precios de un conjunto de bienes y 
servicios representativos del consumo de los hogares colombianos, certificado por el DANE para los últimos doce (12) meses, expresado 
como una tasa efectiva anual. 
 
Junta Directiva: Es la Junta Directiva del Emisor. 
 
MEC: Es el Mercado Electrónico Colombiano, sistema donde se realiza la negociación y el registro de valores distintos a acciones y 
bonos convertibles en acciones. 
 
Mercado Principal: Son las negociaciones de títulos inscritos en el RNVE tal y como está definido en el parágrafo 1 del artículo 5.2.3.1.1 
del Decreto 2555 de 2010. 
 
Mercado Secundario:  Son las negociaciones de títulos que han sido previamente emitidos y que se encuentran en circulación en el 
mercado. 
 
Monto de la Emisión: Corresponde al valor nominal agregado de los Valores que hagan parte de la Emisión.  
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Monto de la Oferta: Es el número de Valores ofrecidos en el respectivo Aviso de Oferta Pública multiplicado por el valor nominal de los 
mismos. El Monto de la Oferta no puede exceder en ningún caso el respectivo Monto de la Emisión.  
 
Monto de Sobre-adjudicación: Es el número de Valores que el Emisor puede adjudicar en exceso del Monto de la Oferta en una 
determinada Oferta Pública, multiplicado por el valor nominal de los mismos. El Monto de la Oferta, más el Monto de Sobre-adjudicación 
no puede exceder en ningún caso el respectivo Monto de la Emisión. 
 
NIC: Son las Normas Internacionales de Contabilidad. 
 
NCIF: Son las normas de contabilidad y de información financiera aceptadas en Colombia. 
 
Oferta u Oferta Pública: Es cada una de las ofertas de los Valores de cada una de las Emisiones, dirigida al público inversionista 
general, definida en los términos establecidos en el artículo 6.1.1.1.1 del Decreto 2555 de 2010 y aprobada por la SFC. 
 
 
Papeles Comerciales: Son los papeles comerciales emitidos por el Emisor y colocados a través de Oferta Pública en los términos del 
presente Prospecto de Información. 
 
Pesos o COP: Significa la moneda de curso legal de la República de Colombia. 
 
 
Precio de Suscripción: Es el precio que paguen los inversionistas como contraprestación por la suscripción de los Valores según lo 
establecido en el Aviso de Oferta Pública. El Precio de Suscripción puede ser “a la par” cuando sea igual al valor nominal, “con prima” 
cuando sea superior al valor nominal, o “con descuento” cuando sea inferior al valor nominal. 
 
Programa de Emisión y Colocación o Programa: Se refiere al programa de emisión y colocación de Bonos Ordinarios y Papeles 
Comerciales del que trata el presente Prospecto de Información. 
 
Prospecto de Información: Tiene el significado establecido en el artículo 5.2.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010. Hace referencia 
específicamente al presente Prospecto de Información del Programa. 
 
RNVE: Es el Registro Nacional de Valores y Emisores que lleva la SFC donde se inscriben las clases y tipos de valores, así como los 
emisores de los mismos y las emisiones que efectúen; y certifica lo relacionado con la inscripción de dichos emisores, clases y tipos de 
valores. El fundamento de este registro es mantener un adecuado sistema de información sobre los activos financieros que circulan y los 
emisores como protagonistas del Mercado Público de Valores. La administración del RNVE está asignada a la SFC, quien es la 
responsable de velar por la organización, calidad, suficiencia y actualización de la información que lo conforma. 
 
Reglamento de Emisión y Colocación: Es el reglamento de emisión y colocación del Programa aprobado por la Junta Directiva del 
Emisor en su sesión ordinaria del 20 de abril de 2018, según consta en el acta 1195.  
 
Representante Legal de Tenedores de Bonos: Es Fiduciaria Central S.A., entidad encargada de realizar todos los actos de 
administración y conservación que sean necesarios para el ejercicio de los derechos y la defensa de los intereses comunes de los 
Tenedores de Bonos Ordinarios, en los términos establecidos en el artículo 6.4.1.1.9 del Decreto 2555 de 2010. 
 
Revisor Fiscal: Es el revisor fiscal del Emisor. 
 
Superintendencia Financiera de Colombia o SFC: Organismo técnico adscrito al Ministerio de Hacienda y Crédito Público, que, entre 
otras funciones, se dedica a preservar la estabilidad del sistema financiero, la confianza y la transparencia del mercado de valores 
colombiano. 
 
TACC: Tasa anual de crecimiento compuesto. 
 
Tasa Cupón: Será la tasa de interés del Valor que corresponde al porcentaje que reconocerá el Emisor al inversionista (tasa facial), para 
cada subserie ofrecida de cada Emisión. Para efectos del presente Prospecto de Información la Tasa Cupón será la tasa de corte cuando 
la colocación se realice a través del mecanismo de subasta holandesa y la tasa de rentabilidad ofrecida cuando la colocación se realice a 
través del mecanismo de demanda en firme. Para el caso de la construcción del libro de ofertas será la tasa definida por el Emisor en la 
comunicación de formalización de la oferta. 
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Tenedores: Son los Tenedores de Bonos Ordinarios y/o los Tenedores de Papeles Comerciales. 
 
TRM o Tasa de Cambio Representativa del Mercado: Indicador de referencia que refleja el precio promedio de las operaciones de 
compra y venta de dólares de los Estados Unidos de América. Se expresa como cantidad de pesos colombianos por un dólar de los 
Estados Unidos de América. La Superintendencia Financiera de Colombia calcula y certifica diariamente la TRM.  
 
Valor o Valores: Son conjuntamente los Bonos Ordinarios y Papeles Comerciales. 
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GLOSARIO DE TÉRMINOS DE LA INDUSTRIA 
 
Agregados: Materiales pétreos de diferentes tamaños que se utilizan en la fabricación del concreto. 
 
BEST: Por su sigla en inglés, Building Efficiency and Sustainability for Tomorrow. 
 
Cal o Arcilla: Existen dos tipos de cales: la cal viva y la cal hidratada. La cal viva es un producto que se obtiene de la calcinación de 
piedras calizas de alta pureza en hornos especiales a temperaturas cercanas a los 1.000 grados centígrados. Es un material que con el 
agua se transforma en cal hidratada, cal apagada o cal en polvo. El uso más conocido de la cal hidratada es para blanquear las paredes 
de las casas. Entre sus destinaciones también se destaca la elaboración de mortero empleado en la construcción de edificios y multitud 
de procesos industriales. 
 
Canteras: Se entiende por cantera el sistema de explotación a cielo abierto para extraer de él rocas o minerales no disgregados, 
utilizados como material de construcción.  
 
Cemento: Es un conglomerante, es decir, una sustancia que une o da cohesión. Se presenta en forma de polvo y se obtiene de triturar 
rocas duras (caliza y arcilla) para luego quemarlas a 1.500 °C en un horno rotatorio y posteriormente agregar yeso y otras adiciones. El 
color más conocido del cemento es el gris, sin embargo también puede ser de color blanco; éste se obtiene cuando se utilizan materias 
primas de mayor pureza y un proceso de producción más estricto. 
 
Cemento Tipo Portland: Es un conglomerante conocido como Portland por la ciudad de origen, se utiliza como aglomerante para la preparación 
de concreto u hormigón. Puede ser de varios tipos I, II, III, IV o V dependiendo de características tales como tiempo de fraguado o resistencia. 
 
Clinker: Materia prima esencial del cemento que resulta de calentar en un horno la piedra caliza a grandes temperaturas. Luego es 
rápidamente enfriada y molida, para que con la adición de otras sustancias como el yeso, salga el cemento. 
 
Concreto: También llamado hormigón, es una mezcla de cemento, agua, arena y grava, a los cuales eventualmente se les incorporan 
aditivos que le dan diferentes propiedades generando distintos tipos de concreto. Sus principales usos son las estructuras (columnas, 
vigas, losas, muros estructurales, fundaciones) y los llenos. Es muy utilizado por ser económico, porque no lo afecta el sol ni el agua y 
porque no lo atacan los animales ni las plagas. 
 
FOB: Free on Board o Libre a Bordo. Término Incoterm usado en transacciones internacionales para definir aquellos productos cuyo 
precio incluye el transporte de la mercancía hasta el puerto de salida.  
 
Horno Húmedo: Horno usado para la fabricación del cemento mediante un proceso húmedo. Este proceso involucra adición de agua a 
las rocas que vienen de la trituración para formar una pasta húmeda, la cual luego de pasar por el horno se convierte en clinker. La 
adición de agua facilita el transporte de la pasta pero requiere de mucha energía para evaporar la humedad. 
 
Horno Seco: Horno usado para la fabricación del cemento mediante un proceso seco. Este método, a diferencia del húmedo, no utiliza 
agua en la trituración de las rocas, dando como resultado una harina que al ser sometida a las altas temperaturas dentro del horno se 
convierte en clinker. Es un proceso más eficiente en cuanto a uso de energía.  
 
Mezcla Lista o Ready Mixed: Véase “Concreto”. 
 
Mixer: Camión utilizado para el transporte del concreto. 
 
Molienda: Operación de reducción de tamaño de un mineral realizada posteriormente a la trituración; puede ser de tipo primario o 
secundario según el tamaño requerido del producto. 
 
Mortero: Es una mezcla de cemento, arena y agua, a los cuales eventualmente se incorpora cal hidratada, yeso hidratado, plastificantes, 
retenedores de humedad u otro tipo de aditivos. Se emplea principalmente para la pega de bloques o ladrillos y para el revoque, repello o 
pañete de muros y paredes.  
 
Prefabricados: Elemento o pieza que ha sido fabricado en serie para facilitar el montaje o construcción en el lugar de destino. Ejemplos: 
Bloques, adoquines, baldosas, tubos, mobiliarios, etc. 
 
TPD: Toneladas por día. 
 
TPA: Toneladas por año. 
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PARTE I - DE LOS VALORES 
 
CAPÍTULO 1 - CARACTERÍSTICAS DE LOS VALORES, CONDICIONES Y REGLAS DEL PROGRAMA  
 
A. Clase de valor ofrecido, ley de circulación y negociación secundaria 
 

1. Clase de Valor ofrecido 
Los Valores objeto del presente Prospecto de Información, son Bonos Ordinarios y Papeles Comerciales emitidos bajo la modalidad 
estandarizada.  
 

2. Ley de circulación y negociación secundaria 
Los Valores serán emitidos a la orden, en forma desmaterializada y su negociación se sujetará a lo señalado en la Ley, en el Reglamento 
de Emisión y Colocación y en la circular única del MEC administrado por la BVC. La transferencia de la titularidad se hará mediante 
anotaciones en cuentas o subcuentas de depósito manejadas por el Administrador del Programa conforme a la Ley 964 de 2005, el 
Decreto 2555 de 2010, el Reglamento de Operaciones de Deceval y demás normas que la regulen, modifiquen o sustituyan.  
 
La enajenación y transferencia de los derechos individuales se harán mediante registros y sistemas electrónicos de datos, siguiendo el 
procedimiento establecido en el Reglamento de Operaciones de Deceval, el cual se entenderá aceptado por el inversionista y los 
Tenedores de los Valores al momento de realizar la suscripción y/o adquisición de los Valores, según corresponda. 
 
Los Valores podrán ser negociados en el Mercado Secundario a través de la BVC o directamente por sus tenedores legítimos. Las 
instrucciones para la transferencia de los Valores ante el Administrador del Programa, deberán ser efectuadas por intermedio del 
Depositante Directo correspondiente, de conformidad con lo previsto en el Reglamento de Operaciones de Deceval. Los Valores podrán 
ser negociados en el mercado secundario una vez hayan sido suscritos y totalmente pagados por parte del Tenedor de los Valores 
respectivo. 
 
El Administrador del Programa, al momento en que vaya a efectuar los registros o anotaciones en cuenta de depósito de los Tenedores 
de Valores, de conformidad con lo previsto en el Reglamento de Operaciones de Deceval, acreditará en la cuenta correspondiente los 
Valores adquiridos por el Tenedor del Valor respectivo. 
 
 
B. Cupo global del Programa, cantidad de Valores ofrecidos, denominación, valor nominal, monto mínimo a 

demandar y precio de suscripción  
 

1. Monto del cupo global del Programa 
El cupo global del Programa es de hasta un billón de Pesos ($ 1.000.000.000.000). El cupo global del Programa podrá colocarse, en una 
o varias Emisiones compuestas de uno o varios lotes, dentro de la vigencia de la autorización del Programa 
 
El monto total del cupo global del Programa se disminuirá en el monto de los Valores que se oferten con cargo a este, expresado en 
Pesos. Para los Bonos Ordinarios denominados en Dólares y pagaderos en Pesos, el monto total del cupo global del Programa se 
disminuirá en el resultado de multiplicar el monto en dólares de los Bonos Ordinarios ofrecidos por la tasa de cambio representativa de 
mercado del dólar estadounidense (TRM) vigente para el segundo día hábil anterior a la respectiva Fecha de Emisión. 
 
De acuerdo con lo establecido en el parágrafo del artículo 6.3.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010, el cupo global del Programa puede ser 
ampliado, previa obtención de las autorizaciones correspondientes por parte de la SFC cuando el mismo haya sido colocado en forma 
total o, en cuando al menos el cincuenta por ciento (50%) del cupo global autorizado haya sido colocado, siempre que se encuentre 
vigente el plazo de la autorización del Programa. 
 

2. Cantidad de Valores ofrecidos 
El cupo global del Programa será de un millón (1.000.000) de Bonos Ordinarios o Papeles Comerciales equivalentes a un billón de Pesos 
($ 1.000.000.000.000).  
 
La cantidad exacta de Valores que se emitirán, se determinará al momento de cada una las Emisiones y en el respectivo Aviso de Oferta 
Pública, en todo caso sin exceder el cupo global del Programa. 
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3. Denominación 
Bonos Ordinarios: 
Los Bonos Ordinarios de las series A, B, C, D, E, F, G, H, I, J, K, L, M, N, O, P, Q y R estarán denominados en Pesos. Los Bonos 
Ordinarios de las series S, T y U estarán denominados en Dólares.  
Papeles Comerciales: 
Los Papeles Comerciales estarán denominados en Pesos. 
 

4. Valor nominal  
Bonos Ordinarios: 
El valor nominal de cada Bono Ordinario de las series A, B, C, D, E, F, G, H, I, J, K, L, M, N, O, P, Q y R será de un millón de Pesos 
($1.000.000). 
 
El valor nominal de cada Bono Ordinario de las series S, T y U será de mil (USD 1.000) Dólares. 
 
Papeles Comerciales: 
El valor nominal de cada Papel Comercial será de un millón de Pesos ($ 1.000.000).  
 

5. Inversión mínima 
Bonos Ordinarios: 
La inversión en los Bonos Ordinarios deberá hacerse, de acuerdo con el monto de inversión mínima por un número entero de valores ya 
que los mismos no podrán fraccionarse. 
 
Los Bonos Ordinarios podrán negociarse en múltiplos de un (1) Bono Ordinario, siempre y cuando se cumpla con la inversión mínima. 
 
Para las series A, B, C, D, E, F, G, H, I, J, K, L, M, N, O, P, Q y R la inversión mínima será la equivalente al valor nominal de diez (10) 
Bonos Ordinarios, es decir, diez millones de Pesos ($10.000.000). En consecuencia, no podrán realizarse operaciones, en el mercado 
primario ni en el mercado secundario, por montos inferiores a diez millones de Pesos ($10.000.000).  
 
En el caso en que se realicen prepagos o amortizaciones parciales de los Bonos Ordinarios denominados en Pesos, la inversión mínima 
será el equivalente al valor residual de diez (10) Bonos Ordinarios de la respectiva subserie, y los montos deberán ser en múltiplos de un 
Peso ($1). En consecuencia, no podrán realizarse operaciones, en el Mercado Primario ni en el Mercado Secundario, por montos 
inferiores al equivalente al valor residual de diez (10) Bonos Ordinarios de la respectiva subserie. 
 
Para las series S, T y U la inversión mínima será la equivalente al valor nominal de diez (10) Bonos Ordinarios, es decir, diez mil Dólares 
(USD 10.000). En consecuencia, no podrán realizarse operaciones, en el Mercado Primario ni en el Mercado Secundario, por montos 
inferiores a diez mil Dólares (USD 10.000).  
 
En el caso en que se realicen prepagos o amortizaciones parciales de los Bonos Ordinarios denominados en Dólares, la inversión mínima 
será el equivalente al valor residual de diez (10) Bonos Ordinarios de la respectiva subserie, y los montos deberán ser en múltiplos de un 
Dólar (USD 1). En consecuencia, no podrán realizarse operaciones, en el Mercado Primario ni en el Mercado Secundario, por montos 
inferiores al equivalente al valor residual de diez (10) Bonos Ordinarios de la respectiva subserie. 
 
Papeles Comerciales: 
La inversión mínima en cualquiera de las series de los Papeles Comerciales será la equivalente al valor nominal de diez (10) Papeles 
Comerciales, es decir, diez millones de Pesos ($10.000.000). En consecuencia, no podrán realizarse operaciones, en el Mercado Primario 
ni en el Mercado Secundario, por montos inferiores a diez millones de Pesos ($10.000.000). 
 
La inversión en Papeles Comerciales deberá hacerse por un número entero de valores, de acuerdo con el monto de inversión mínima ya 
que los mismos no podrán fraccionarse. 
 
Los Papeles Comerciales podrán negociarse en múltiplos de un (1) Papel Comercial, siempre y cuando se cumpla con la inversión 
mínima.  
 

6. Precio de Suscripción  
El Precio de Suscripción de los Valores puede ser: (i) “a la par” cuando sea igual a su Valor Nominal; (ii) “con prima” cuando sea superior 
a su Valor Nominal, o (iii) “con descuento” cuando sea inferior a su Valor Nominal.  
 
Cuando la suscripción se realice en una fecha posterior a la Fecha de Emisión, el Precio de Suscripción de Valores será la suma de su 
Valor Nominal más los intereses causados. Los intereses causados serán calculados sobre el Valor Nominal de los Valores a la tasa de la 
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subserie a suscribir. Para dicho cálculo se tomará el menor de los siguientes períodos: a) el período entre la Fecha de Emisión y la Fecha 
de Suscripción de los Valores o b) el período entre la fecha del último pago de intereses y la Fecha de Suscripción de los Valores. 
Las fórmulas a utilizar según sea el caso, para el cálculo del Precio de Suscripción son: 
 
Valores ofrecidos a la par: 
Precio de Suscripción = Valor Nominal * {1 + Interés causado} 
 
En caso de descuento: 
Precio de Suscripción = { [ Valor Nominal x (1 - descuento) ] + [ Valor Nominal * Interés causado ] } 
 
En caso de prima: 
Precio de Suscripción = { [ Valor Nominal x (1 + prima ) ] + [ Valor Nominal * Interés causado ] } 
 
Los intereses causados se calcularán con la siguiente fórmula: 
Interés causado = [ ( 1 + tasa ) ^ ( n / Base ) ] - 1 
 
Dónde:  
tasa: es la tasa efectiva anual del Valor. 
n: días transcurridos desde la Fecha de Emisión y hasta la Fecha de Suscripción cuando se suscribe antes del primer pago de intereses, 
o días transcurridos desde la fecha del último pago de intereses hasta la Fecha de Suscripción en los demás casos, de acuerdo con la 
convención correspondiente a la subserie colocada. 
Base: son 365 días o 360 días dependiendo de la convención correspondiente a la subserie colocada. 
 
El Precio de Suscripción de los Valores se definirá en el correspondiente Aviso de Oferta Pública. El valor de cada Valor deberá ser 
pagado íntegramente al momento de la suscripción. 
 
En el evento en que con posterioridad a la Fecha de Emisión de una Emisión de Bonos Ordinarios que haga parte del Programa, el 
Emisor ofrezca nuevos lotes en subseries que no fueron ofrecidas inicialmente, el Emisor publicará la tasa máxima de rentabilidad 
ofrecida (mecanismo de subasta holandesa) o la tasa de rentabilidad ofrecida (mecanismo de demanda en firme), a ser ofrecida para 
dichas subseries. Estas serán publicadas en el Aviso de Oferta Pública o de forma separada, el día de la emisión de valores, en los 
boletines que para el efecto se tengan establecidos en la BVC, de acuerdo con lo establecido en el numeral 3.3 del artículo 6.1.1.1.5 del 
Decreto 2555 de 2010. En el evento en que, con posterioridad a la Fecha de Emisión, el Emisor ofrezca nuevos lotes de Bonos Ordinarios 
sobre subseries ya ofrecidas, la Oferta Pública se hará por el Precio de Suscripción de los respectivos Bonos Ordinarios o por la tasa de 
descuento que se utilice para calcular el mismo, respetando la Tasa Cupón previamente definida.  
 
 
C. Destinatarios de la Oferta 
 
Los Valores tendrán como destinatarios a los inversionistas en general. 
 
 
D. Reglas relativas a la reposición, fraccionamiento y englobe de los valores 
 
Para los Valores no habrá reposición, fraccionamiento o englobe ya que éstos son valores desmaterializados.  
 
La inversión por parte de los Tenedores de Valores podrá dividirse siempre y cuando se mantengan los mínimos y múltiplos establecidos 
y con sujeción al Reglamento de Emisión y Colocación y al presente Prospecto de Información. 
 
 
E. Definición de las fechas de suscripción, expedición, emisión y vencimiento 
 

1. Fecha de Suscripción 
La Fecha de Suscripción es la fecha en la cual sea pagado íntegramente, por primera vez, cada Valor, la cual será establecida en el 
respectivo Aviso de Oferta Pública. Esta fecha podrá ser entre t+0 hasta t+3, donde t corresponde al día de la adjudicación de los Valores. 
 

2. Fecha de Expedición 
Es la fecha en la cual se realice el registro y anotación en cuenta ya sea por la suscripción original de los Valores o por la trasferencia 
electrónica de los mismos, teniendo en cuenta que todas las Emisiones serán desmaterializadas. 
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3. Fecha de Emisión 
Para cada una de las Emisiones, será el Día Hábil siguiente a la fecha de publicación del primer Aviso de Oferta Pública en que es 
ofrecida la respectiva Emisión. 
 

4. Fecha de Vencimiento 
Es la fecha en la cual se cumpla el plazo de los Valores de cada una de las Emisiones, contado a partir de la respectiva Fecha de 
Emisión. 
 
 
F. Comisiones y gastos 
 
Los inversionistas no tendrán que pagar comisiones ni gastos conexos para la suscripción de los Valores, siempre y cuando dichos 
Valores sean adquiridos en la oferta primaria. 

 

La negociación de los Valores en el Mercado Secundario podrá estar sujeta a comisiones y gastos. 

 
G. Bolsa de valores donde estarán inscritos los Valores 
 
Los Bonos Ordinarios y los Papeles Comerciales estarán inscritos en la Bolsa de Valores de Colombia S.A. 
 
 
H. Objetivos económicos y financieros del Programa 
 
Los recursos provenientes de la colocación de los Valores del Programa serán destinados en un ciento por ciento (100%) bien sea para 
financiar el plan de crecimiento del Emisor, financiar sus necesidades de corto plazo, o para la sustitución de sus pasivos financieros. Los 
objetivos económicos y financieros de cada Emisión individual serán publicados en el respectivo Aviso de Oferta Pública. 
 
De forma temporal, los recursos producto de las Emisiones podrán ser invertidos mientras se materializa su aplicación. La administración 
del Emisor realizará dichas inversiones temporales en una o más de las siguientes inversiones: (i) cuentas bancarias en Colombia o en el 
extranjero, (ii) títulos de renta fija denominados en Pesos o en moneda extranjera inscritos en bolsa, (iii) fondos de inversión colectiva 
abiertos o (iv) depósitos a término no mayor a 3 meses en moneda local o extranjera con bancos locales o del exterior. 
 
Los recursos provenientes de las Emisiones no se destinarán, en todo ni en parte, al pago de pasivos con compañías vinculadas o 
accionistas del Emisor. 
 
Los recursos provenientes de la colocación de Papeles Comerciales no podrán destinarse a la realización de actividades propias de los 
establecimientos de crédito ni a la adquisición de acciones o bonos convertibles en acciones. 
 
 
I. Medios a través de los cuales se dará a conocer la información de interés para los inversionistas 
 
De acuerdo con el artículo 5.2.4.1.5 del Decreto 2555 de 2010, el Emisor, deberá divulgar, en forma veraz, clara, suficiente y oportuna al 
mercado, a través de la SFC, toda situación relacionada con él o el Programa que habría sido tenida en cuenta por un experto prudente y 
diligente al comprar, vender o conservar los Valores del Emisor o al momento de ejercer los derechos políticos inherentes a tales Valores. 
Dicha información podrá ser consultada a través de la página web www.superfinanciera.gov.co siguiendo el hipervínculo “Información 
Relevante”. 
 
Adicionalmente, el Emisor, cuando lo estime conveniente, podrá dar a conocer la información que sea del interés de los Tenedores de 
Valores mediante publicación en su página web. 
 
 
J. Régimen fiscal aplicable a los Valores 
 
Por regla general, los pagos o abonos en cuenta que efectúen las personas jurídicas, a favor de inversionistas residentes, por concepto 
de rendimientos financieros de Bonos o Papeles Comerciales, están sometidos a retención en la fuente a una tarifa del 7% al momento 
del pago o abono en cuenta. Frente a la base, la ley no estableció un valor mínimo sobre el cual se deba practicar la retención, por la que 
se entienden que la totalidad de los pagos o abonos en cuenta efectuados por este concepto se encontrarán sometidos a la retención en 
la fuente. Si a ello hubiere lugar, el beneficiario podrá acreditar que los pagos a su favor no se encuentran sujetos a retención en la 
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fuente. Cuando el Valor sea expedido a nombre de dos (2) o más beneficiarios, éstos indicarán su participación individual en los derechos 
derivados del mismo. 
 
Estarán a cargo del Emisor el recaudo y el pago de la retención en la fuente ante la Dirección de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN) 
y la expedición de los certificados correspondientes.  
 
Para efectos del gravamen a los movimientos financieros, se deberá tener en cuenta que, de acuerdo con el numeral 7 del artículo 879 
del Estatuto Tributario, se encuentran exentas de este gravamen los desembolsos derivados de operaciones de compensación y 
liquidación que se realicen a través de sistemas de compensación y liquidación administrados por entidades autorizadas para tal fin 
respecto a operaciones que se realicen en el mercado de valores, derivados, divisas o en las bolsas de productos agropecuarios o de 
otros commodities, incluidas las garantías entregadas por cuenta de participantes y los pagos correspondientes a la administración de 
valores en los depósitos centralizados de valores siempre y cuando el pago se efectúe al cliente, comitente, fideicomitente, mandante. 
 
El presente literal contiene una descripción general de ciertos aspectos fiscales aplicables a los Valores y a las Emisiones en la fecha del 
Prospecto de Información y, por tanto, no debe entenderse como una descripción detallada de todo el régimen fiscal que pueda ser del 
interés y análisis de los inversionistas. Si el inversionista tiene inquietudes, dudas o requiera de información especializada sobre el 
régimen fiscal aplicable, se recomienda obtener la asesoría fiscal correspondiente.  
 
En el evento en que con posterioridad a la colocación de los Valores surjan nuevos impuestos que afecten la tenencia de éstos y/o los 
pagos derivados de los mismos, dichos impuestos estarán a cargo de los Tenedores de Valores. 
 
K. Entidad Administradora del Programa 
 
El Administrador del Programa realizará la custodia y administración de los Valores conforme a lo establecido en la Ley 27 de 1990, la 
Ley 964 de 2005, el Decreto 2555 de 2010, al Reglamento de Operaciones de Deceval y en los términos y condiciones acordados por el 
Emisor y Deceval en el contrato de depósito y administración celebrado en relación con el Programa.  
 
El Emisor realizará el pago por concepto de capital e intereses a los Tenedores de Valores a través del Administrador del Programa, 
siempre que los Tenedores de Valores sean Depositantes Directos con servicio de administración de valores, o estén representados por 
uno de ellos, los pagos para los titulares que sean o estén representados por Depositantes Directos sin servicio de administración de 
valores, serán realizados directamente por el Emisor, de conformidad con los parámetros que se exponen más adelante.  
 
Así mismo, el Administrador del Programa ejercerá todas las actividades operativas derivadas del depósito de las Emisiones, dentro de 
las cuales se incluyen las siguientes obligaciones y responsabilidades a cargo del Administrador del Programa:  
 
1. Registrar el macrotítulo o título global representativo de cada una de las Emisiones, que comprende el registro contable de la 

Emisión, la custodia, administración y control de los mismos, lo cual incluye el control sobre el saldo circulante de cada Emisión, 
monto emitido, colocado, amortizado, en circulación, cancelado, por colocar y anulado de los bonos ordinarios o papeles 
comerciales. El macrotítulo o título global así registrado respaldará el monto efectivamente colocado en base diaria. 

 
Para estos efectos, el Emisor se compromete a hacer entrega del macrotítulo o título global dentro del día hábil anterior a la fecha 
de cada Emisión de Bonos Ordinarios o Papeles Comerciales, según corresponda. 

 
2. Registrar y anotar en cuenta la información sobre: 
 

2.1 La colocación individual de los derechos de cada Emisión. 
 
2.2 Las enajenaciones y transferencias de los derechos anotados en cuentas o subcuentas de depósito. 
 

Para el registro de las enajenaciones de derechos en depósito, se seguirá el procedimiento establecido en el Reglamento de 
Operaciones de Deceval. 

 
2.3 La anulación de los derechos de los títulos de acuerdo con las órdenes que imparta el Emisor, en los términos establecidos en 

el Reglamento de Operaciones de Deceval. 
 
2.4 Las órdenes de expedición de los Valores anotados en cuentas de depósito. 

 
2.5 Las pignoraciones y gravámenes, para lo cual el titular o titulares de los Valores seguirán el procedimiento establecido en el 

Reglamento de Operaciones de Deceval.  
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Cuando la información sobre gravámenes de los Bonos Ordinarios o Papeles Comerciales provenga de la autoridad 
competente, el Administrador del Programa tendrá la obligación de informar al Emisor dentro de los tres (3) días hábiles 
siguientes al recibo de la información de tal circunstancia, siempre y cuando se trate de valores nominativos. 

 
2.6 El saldo en circulación bajo el mecanismo de anotación en cuenta. 

 
3. Cobrar al Emisor los derechos patrimoniales que estén representados por anotaciones en cuenta a favor de los respectivos 

beneficiarios, cuando éstos sean Depositantes Directos con servicio de administración de valores o estén representados por uno de 
ellos. Los pagos para los titulares que sean o estén representados por Depositantes Directos sin servicio de administración de 
valores, serán realizados directamente por el Emisor, con la presentación del certificado para el cobro de derechos que para este fin 
expida el Administrador del Programa a solicitud del interesado. 

 

3.1 Para tal efecto, el Administrador del Programa presentará dos liquidaciones, una previa y la definitiva. La preliquidación de las 
sumas que deben ser giradas por el Emisor se presentará dentro del término de cinco (5) días hábiles anteriores a la fecha en 
que debe hacerse el giro correspondiente. Dicha liquidación deberá sustentarse indicando el saldo de la respectiva Emisión 
que circula en forma desmaterializada y la periodicidad de pago de intereses. 

 
3.2 El Emisor verificará la preliquidación elaborada por el Administrador del Programa y acordará con ésta los ajustes 

correspondientes, en caso de presentarse discrepancias. Para realizar los ajustes tanto el Administrador del Programa como el 
Emisor se remitirán a las características de la respectiva Emisión tal como se encuentran establecidas en el Acta de Junta 
Directiva que aprueba las Emisiones, en el Reglamento de Emisión y Colocación, el prospecto de información y en el 
respectivo Aviso de Oferta Pública. 

 
3.3 Posteriormente, el Administrador del Programa presentará al Emisor, dentro de los dos (2) días hábiles anteriores al pago, una 

liquidación definitiva sobre los valores en depósito emitidos bajo la Emisión respectiva, administrados a su cargo. 
 

3.4 El Emisor abonará en la cuenta del Administrador del Programa los derechos patrimoniales correspondientes de cada uno de 
los tenedores vinculados a otros Depositantes Directos o que sean Depositantes Directos con servicio de administración de 
valores. Para el efecto, enviará al Administrador del Programa una copia de la liquidación definitiva de los abonos realizados a 
los respectivos beneficiarios, después de descontar los montos correspondientes a la retención en la fuente y cualquier otro 
impuesto que proceda para cada uno y consignará mediante transferencia electrónica de fondos a la cuenta designada por el 
Administrador del Programa el valor de la liquidación, según las reglas previstas en el Reglamento de Emisión y Colocación y 
en el respectivo Aviso de Oferta Pública para el pago de intereses y/o rendimientos y capital. Los pagos deberán efectuarse el 
día del vencimiento a más tardar a las 12:00 P.M.  
 
Los pagos para los titulares que sean o estén representados por Depositantes Directos sin servicio de administración de 
valores, serán realizados directamente por el Emisor con la presentación del certificado para el cobro de derechos que para 
este fin expida el Administrador del Programa a solicitud del interesado. 

 
3.5 Informar a los Depositantes Directos y a los entes de control al día hábil siguiente al vencimiento del pago de los derechos 

patrimoniales, el incumplimiento del pago de los respectivos derechos, cuando quiera que el Emisor no provea los recursos, 
con el fin de que éstos ejerciten las acciones a que haya lugar.  

 
El Administrador del Programa no asumirá ninguna responsabilidad del Emisor, cuando ésta no provea los recursos para el 
pago oportuno de los bonos ordinarios y/o papeles comerciales, y de sus respectivos rendimientos o amortizaciones, en caso 
de que hubiere lugar a ellos, ni por las omisiones o errores en la información que ésta o los Depositantes Directos le 
suministren, derivados de las órdenes de expedición, suscripción, transferencias, gravámenes o embargos de los derechos 
incorporados. Así mismo, el Emisor, no será responsable por el incumplimiento por parte del Administrador del Programa en la 
distribución de las sumas adeudadas a los tenedores de los bonos ordinarios y/o papeles comerciales, cuando el Emisor 
hubiese entregado al Administrador del Programa los recursos de manera oportuna, conforme lo anotado, para el respectivo 
pago a los inversionistas. 

 
4. Actualizar el monto del macrotítulo o título global representativo de cada Emisión, por encargo del Emisor, a partir de las 

operaciones de expedición, cancelación al vencimiento, anulaciones y retiros de valores del depósito, para lo cual el Administrador 
del Programa tendrá amplias facultades.  

 
5. Remitir la información contemplada en la cláusula octava del contrato de administración del Programa. 
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El Administrador del Programa cuenta con un manual de políticas para el tratamiento de datos, el cual puede ser consultado en su página 
web www.deceval.com.co  
 
 
L. Desmaterialización total de las Emisiones 
 
Cada una de las Emisiones se adelantará en forma desmaterializada, razón por la cual los adquirientes de los Valores renuncian a la 
posibilidad de materializarlos. 
 
Los suscriptores y/o Tenedores de los Valores consentirán que éstos sean depositados en el Administrador del Programa; por el hecho de 
la suscripción o posterior negociación de los Valores, se entiende que el suscriptor y/o el Tenedor de los Valores han dado su 
consentimiento. 
 
Todos los Tenedores de Valores deberán estar vinculados al Administrador del Programa, ya sea como Depositantes Directos o como 
clientes a través de un Depositante Directo para efectos del pago de los derechos que les confieren los Valores. 
 
La custodia y administración de las Emisiones será realizada por el Administrador del Programa conforme a los términos del contrato de 
depósito y administración desmaterializada del Programa suscrito entre el Administrador del Programa y el Emisor. 
 
Toda vez que se trata de una Emisión Desmaterializada, el Administrador del Programa entregará una constancia de depósito de los 
títulos representativos de los Bonos Ordinarios y de los Papeles Comerciales a nombre del suscriptor al Depositante Directo que 
corresponda. 
 
 
M. Garantías y prelación 
 
Los Valores no se encuentran respaldados con garantía real ni personal alguna y, por lo tanto, constituyen obligaciones quirografarias del 
Emisor, que no contarán con ningún privilegio o prelación legal. 
 
 
N. Derechos que incorporan los Valores 
 
Los Tenedores de los Valores, como acreedores del Emisor, tendrán el derecho de percibir los intereses y el reembolso de su capital, 
todo de conformidad con los términos estipulados en el presente Prospecto de Información y en los respectivos Avisos de Oferta Pública.  
 
 
O. Derechos de los Tenedores de Valores  
 
Además de los derechos que les corresponden como acreedores del Emisor, los Tenedores de Valores tienen los siguientes derechos 
adicionales: 
1. Percibir los intereses aquí establecidos y el reembolso del capital, todo de conformidad con el presente Prospecto de Información y 

el respectivo Aviso de Oferta Pública. 
2. En el caso de los Tenedores de Bonos Ordinarios participar en la asamblea general de Tenedores de Bonos Ordinarios. Un grupo 

de Tenedores de Bonos Ordinarios que represente no menos del diez por ciento (10%) del monto insoluto del empréstito, podrá 
exigir al Representante Legal de Tenedores de Bonos que convoque la asamblea general de Tenedores de Bonos Ordinarios y si 
éste no lo hiciere, los Tenedores de Bonos Ordinarios podrán solicitar a la SFC que haga la convocatoria.  

3. Negociar los Valores de acuerdo con su ley de circulación y de conformidad con las normas legales que regulan la materia. 
4. Los demás que emanen de este Prospecto de Información o de la ley. 
 
Los Tenedores de Valores podrán ejercer sus derechos de manera conjunta o individual.  
 
Si por cualquier causa legal o convencional un Valor pertenece a varias personas, éstas deberán ajustarse a lo definido en el párrafo 
segundo de la letra P del Capítulo 1 de la Parte 1.  
 
 
P. Obligaciones de los Tenedores de Valores 
 
Los Tenedores de Valores tendrán las obligaciones previstas en la ley y las siguientes particulares:  
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1. Remitir y responder por el contenido, para todos los efectos legales, de las informaciones que suministre al Emisor, a los Agentes 
Colocadores y/o al Administrador del Programa, para la administración de los Valores; 

2. Tener la calidad de Depositante Directo con servicio de administración de valores o estar representado por un Depositante Directo 
con dicho servicio; 

3. Pagar totalmente el Precio de Suscripción en la Fecha de Suscripción, en el caso de los inversionistas, de acuerdo con lo 
establecido en el numeral 6, Literal B, Capítulo 1, Parte I del presente Prospecto de Información. 

4. Avisar oportunamente al Administrador del Programa cualquier enajenación, gravamen o limitación al dominio que pueda pesar 
sobre los Valores adquiridos. 

5. Pagar los impuestos, tasas, contribuciones y demás tributos existentes o que se establezcan en el futuro sobre el capital o los 
intereses de los Valores. 

6. Las demás que emanen de este Prospecto de Información o de la ley colombiana. 
 
Los Valores son indivisibles y, en consecuencia, cuando por cualquier causa legal o convencional un Valor pertenezca a varias personas, 
éstas deberán designar un representante único que ejerza los derechos correspondientes a la calidad de tenedor legítimo del Valor. En el 
evento de no ser realizada y comunicada tal designación al Administrador del Programa, ésta podrá aceptar como representante, para 
todos los efectos, a cualquiera de los titulares del Valor que exhiba el certificado correspondiente. 
 
 
Q. Obligaciones del Emisor 
 
El Emisor tendrá las obligaciones previstas en la ley y las siguientes particulares: 
1. Informar a la SFC cualquier situación o circunstancia que constituya objeto de Información Relevante en los términos del Decreto 

2555 de 2010. 
2. Cumplir con las obligaciones contempladas en el presente Prospecto de Información y las emanadas del Decreto 2555 de 2010, en 

lo relacionado con el Programa. 
3. Cumplir con todos los deberes de información y demás obligaciones que se derivan de la inscripción en el RNVE y en la BVC. 
4. Pagar a los Tenedores de Valores los intereses y el capital, de conformidad con lo establecido en el presente Prospecto de 

Información y el respectivo Aviso de Oferta Pública. 
5. Suministrar al Representante Legal de Tenedores de Bonos toda la información que éste requiera para el desempeño de sus 

funciones y permitirle inspeccionar en la medida que sea necesario para el mismo fin, sus libros y documentos, que no estén sujetos 
a una obligación de confidencialidad. Igualmente, el Emisor desde ya ordena a su revisor fiscal suministrar al Representante Legal 
de Tenedores de Bonos toda la información que éste requiera para el desempeño de sus funciones. 

6. Suministrar al Representante Legal de Tenedores de Bonos los recursos necesarios para realizar todos los actos de administración 
y conservación que sean necesarios para el ejercicio de los derechos y la defensa de los intereses comunes de los Tenedores de 
Bonos Ordinarios, incluyendo el valor de los honorarios profesionales que deba pagar al abogado que se vea en la necesidad de 
contratar para intervenir, en defensa de los derechos de los Tenedores de Bonos Ordinarios en procesos judiciales en los cuales se 
pretendan desconocer tales derechos.  

7. Cumplir con todas las obligaciones que figuren en el presente Prospecto de Información, en el contrato de representación legal de 
Tenedores de Bonos Ordinarios, en el contrato de depósito y administración del Programa, y en cualquier otro contrato celebrado en 
desarrollo del Programa, así como las demás que le correspondan por ley; y 

8. Entregar al Administrador del Programa para su depósito, los Macrotítulos representativos de los Valores, según las clases de los 
Valores y diferentes denominaciones que represente los derechos de las Emisiones conforme a lo dispuesto en el presente 
Prospecto de Información y en el contrato suscrito con Deceval. 

 
 
R. Representante Legal de Tenedores de Bonos, sus funciones, derechos y obligaciones 
 
Actuará como Representante Legal de los Tenedores de Bonos Ordinarios Fiduciaria Central S.A., sociedad con domicilio principal en la 
Avenida El Dorado No. 69 A - 51 Torre B Piso 3, de la ciudad de Bogotá. 
 
Corresponde al Representante Legal de los Tenedores de Bonos Ordinarios conforme al contrato de representación legal de Tenedores 
de Bonos Ordinarios, la realización de todos los actos que sean necesarios para el ejercicio de los derechos y la defensa de los intereses 
comunes de los Tenedores de Bonos Ordinarios, incluyendo pero sin limitarse a las siguientes obligaciones. 
 
Además de las previstas en la ley, particularmente en el artículo 6.4.1.1.9 del Decreto 2555 de 2010 y en la Parte III, Título I, Capítulo I de 
la Circular Básica Jurídica, serán funciones del Representante Legal de Tenedores de Bonos Ordinarios las siguientes: 
 
a. Representar a los Tenedores en todo lo concerniente a sus intereses comunes o colectivos.  
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b. Realizar todos los actos de administración y conservación que sean necesarios para el ejercicio de los derechos y la defensa de los 
intereses comunes de los Tenedores, lo cual supone un seguimiento estricto al cumplimiento de las obligaciones derivadas de los 
Bonos de cada una de las Emisiones y al desempeño financiero del Emisor. 

c. Realizar todas las gestiones necesarias para la defensa de los intereses comunes de los Tenedores ante el Emisor, las autoridades 
administrativas o judiciales y demás terceros cuando a ello hubiere lugar, incluyendo el ejercicio de la representación judicial de los 
Tenedores.  

d. Actuar en nombre de los Tenedores en los procesos judiciales en los que éstos intervengan y en los procesos concursales en los 
que concurran los acreedores del Emisor, así como también en los que se adelanten como consecuencia de la toma de posesión de 
los bienes y haberes o la intervención administrativa de que sea objeto el Emisor. Para tal efecto, el Representante deberá hacerse 
parte en el respectivo proceso dentro del término legal, para lo cual acompañará a su solicitud como prueba de las obligaciones 
adquiridas con los tenedores de los bonos, copia auténtica de este Contrato y una constancia con base en sus registros y los que 
para el efecto proporcionen las demás entidades relacionadas con cada una de las Emisiones sobre el monto insoluto del capital, 
sus rendimientos, sus intereses y cualquier otro documento que conforme a la ley aplicable sea necesario para demostrar su 
personería. 

e. Solicitar y recibir del Emisor la información que sea relevante en relación con cada una de las Emisiones y que sean de importancia 
para los Tenedores. 

f. Velar por el cumplimiento oportuno de todos los términos y formalidades de cada una de las Emisiones teniendo en cuenta las 
condiciones señaladas en el Reglamento, en el prospecto de información del Programa y en el respectivo aviso de oferta pública, 
realizando, entre otras, las siguientes actividades:  
(i) Solicitar al Emisor, directamente o, en caso de considerarlo necesario, por intermedio de la Superintendencia Financiera 

de Colombia, los informes que considere del caso para el ejercicio de sus funciones y las revisiones indispensables de los 
registros contables y demás documentos soporte de la situación financiera del Emisor; y 

(ii) Verificar el pago de las obligaciones a cargo del Emisor respecto de los Bonos, en particular el pago de intereses y capital 
de los mismos. 

g. Verificar el cumplimiento por parte del Emisor de sus obligaciones de revelación y divulgación de información relevante a los 
Tenedores, de conformidad con la normativa vigente. 

h. Informar a los Tenedores, a la sociedad calificadora de los Bonos y a la Superintendencia Financiera de Colombia, a la mayor 
brevedad posible y por medios idóneos, sobre cualquier incumplimiento de las obligaciones a cargo del Emisor.  

i. Elaborar un informe a petición de los Tenedores, con destino a los Tenedores y a la Asamblea General de Tenedores de Bonos, 
acerca de la situación del Emisor, el comportamiento y desarrollo de las Emisiones, las gestiones adelantadas para la 
representación y defensa de los intereses de los Tenedores y los demás hechos relevantes para los Tenedores en relación con 
correspondiente Emisión. Dicho informe deberá ponerse a disposición de los Tenedores a través de la página web del 
Representante. El Representante enviará copia de este informe al Emisor en forma simultánea a su publicación en la página web. 

j. Suministrar, por solicitud de los Tenedores, del Emisor o de la Superintendencia Financiera de Colombia, cuando a ello hubiere 
lugar, los informes adicionales que se requieran para mantener adecuadamente informados a los Tenedores sobre el 
comportamiento y desarrollo de la correspondiente Emisión y cualquier otro hecho que pueda afectar sus derechos como 
Tenedores, incluyendo, sin limitación, la existencia de cualquier circunstancia que origine el temor razonable de que el Emisor 
incumpla sus obligaciones en relación con los Bonos, así como cualquier hecho que afecte o pueda afectar de forma significativa la 
situación financiera o legal del Emisor. Para el efecto, el Representante podrá solicitar información al Emisor de conformidad con el 
literal b) de la cláusula novena de este Contrato.  

k. Llevar los libros de actas de las Asambleas Generales de Tenedores de Bonos. 
l. Intervenir con voz pero sin voto en todas las reuniones de la asamblea de accionistas del Emisor. 
m. Convocar y presidir la Asamblea General de Tenedores de Bonos en aquellos casos en que la misma amerite su realización, por 

situaciones que se consideren relevantes para el análisis, consideración y decisión de los Tenedores, relativas al cumplimiento de 
las condiciones de la correspondiente Emisión o de situaciones especiales que pueda registrar el Emisor, así como en aquellos 
casos en que conforme a las normas aplicables dicha convocatoria es exigida o requerida. 

n. Convocar a la Asamblea General de Tenedores de Bonos cuando se lo solicite el Emisor o un número plural de Tenedores que 
representen no menos del diez por ciento (10%) de los Bonos en circulación correspondientes a cada Emisión. En caso de 
renuencia del Representante para efectuar dicha convocatoria, los Tenedores podrán solicitar a la Superintendencia Financiera de 
Colombia que efectúe la convocatoria. 

o. Previa notificación al Emisor, convocar inmediatamente a la Asamblea General de Tenedores de Bonos para que decida sobre su 
reemplazo cuando en el desarrollo de las Emisiones llegare a estar incurso en una situación que lo inhabilite para continuar 
actuando como representante legal de los Tenedores. Dicha convocatoria deberá efectuarse dentro de los cinco (5) días hábiles 
siguientes a la autorización de la Superintendencia Financiera de Colombia para efectuarla, la cual deberá ser solicitada por el 
Representante dentro de los cinco (5) días hábiles siguientes a la ocurrencia o conocimiento de la referida situación. El 
Representante informará al Emisor sobre la situación que le genere inhabilidad inmediatamente ocurra o tenga conocimiento de la 
misma. 

p. Llevar a cabo los actos de disposición para los cuales lo faculten las Asambleas Generales de Tenedores en los términos del 
Decreto 2555 de 2010. 
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q. Las demás obligaciones y funciones que le asigne la Asamblea General de Tenedores de Bonos de la correspondiente Emisión. 
r. Las demás funciones que le correspondan según las normas aplicables. 
 
 
S. Asamblea general de Tenedores de Bonos Ordinarios 
 
La realización de las Asambleas Generales de Tenedores de Bonos Ordinarios se regirá por las normas legales establecidas para el 
efecto, en particular por los Artículos 6.4.1.1.17 a 6.4.1.1.24 del Decreto 2555 de 2010, la Parte III, Título I, Capítulo I, Numeral 4 de la 
Circular Externa 029 de 2014 de la SFC las normas que los complementen, modifiquen o subroguen y por las demás instrucciones que 
impartiere la SFC. 
 
Dependiendo de los asuntos a tratar, habrá dos tipos de Asambleas Generales de Tenedores de Bonos Ordinarios, a saber: (i) las 
Asambleas de Emisiones; y (ii) la Asamblea del Programa. Si las decisiones que se fueren a adoptar en una Asamblea de Emisión 
afectaren de alguna manera a Tenedores de Bonos Ordinarios de otras Emisiones del Programa no convocados a la reunión de la 
Asamblea General de Emisiones respectiva, la reunión se suspenderá y el Representante Legal de Tenedores de Bonos Ordinarios 
procederá a convocar nuevamente a una Asamblea General de Tenedores de Bonos Ordinarios, incluyendo a todos los Tenedores de 
Bonos Ordinarios afectados con la decisión a adoptar.   
 
La Asamblea General de Tenedores de Bonos Ordinarios se reunirá en la ciudad de Bogotá D.C., en el lugar que se indique en el aviso 
de convocatoria.  
 

1. Convocatoria 
Los Tenedores de Bonos Ordinarios, de una o más Emisiones, se reunirán en Asamblea General de Tenedores de Bonos Ordinarios por 
virtud de convocatoria escrita que efectúe el Representante Legal de Tenedores de Bonos Ordinarios cuando lo considere conveniente. 
Igualmente, se reunirá la Asamblea General de Tenedores de Bonos Ordinarios por convocatoria efectuada por el Representante Legal 
de Tenedores de Bonos Ordinarios, por solicitud del Emisor o de un número plural de Tenedores de Bonos Ordinarios que en su conjunto 
representen por lo menos el diez por ciento (10%) del monto insoluto del empréstito de la correspondiente Emisión o del Programa. 
 
Si formulada tal solicitud el Representante Legal de Tenedores de Bonos Ordinarios no efectuare la convocatoria, el Emisor o el grupo de 
Tenedores de Bonos Ordinarios que solicitó la convocatoria, según sea el caso, podrán solicitar a la SFC que realice la misma. 
 
Igualmente, la SFC podrá convocar a la asamblea general de Tenedores de Bonos Ordinarios u ordenar al Representante Legal de 
Tenedores de Bonos Ordinarios que lo haga, cuando existan hechos graves que deban ser conocidos por los Tenedores de Bonos 
Ordinarios y que puedan determinar que se le impartan instrucciones al Representante Legal de Tenedores de Bonos Ordinarios o que se 
revoque su nombramiento. 
 
Las convocatorias a reuniones de primera, segunda o tercera convocatoria se efectuarán mediante aviso publicado con una antelación 
mínima de ocho (8) Días Hábiles a la fecha de la reunión correspondiente en uno de los siguientes diarios: El Tiempo y/o La República y/o 
Portafolio, a opción del Emisor, o por cualquier otro medio idóneo a criterio de la SFC, que garantice igualmente la más amplia difusión de 
la citación. En dicha convocatoria se indicará si corresponde a una reunión de primera segunda o tercera convocatoria. 
 
En la citación se incluirá el lugar, la fecha, la hora y el orden del día de la asamblea general de Tenedores de Bonos Ordinarios y 
cualquier otra información o advertencia a que haya lugar de acuerdo con lo previsto en el Decreto 2555 de 2010. Para la contabilización 
de este plazo no se tomará en consideración ni el Día Hábil de publicación de la convocatoria, ni el Día Hábil de celebración de la 
asamblea general de Tenedores de Bonos Ordinarios. 
 
En el aviso de convocatoria se deberá informar, por lo menos, lo siguiente. 
1. Nombre de la entidad o entidades que realizan la convocatoria  
2. Nombre del Emisor 
3. Monto insoluto del empréstito.  
4. Si se trata de una reunión de primera, segunda o tercera convocatoria.  
5. Si se trata de una reunión de la Asamblea de Emisión o de Asamblea del Programa.  
6. El lugar, la fecha y la hora de la reunión. 
7. El orden del día de la Asamblea General de Tenedores de Bonos Ordinarios, en el cual se debe indicar explícitamente si se trata de 

una reunión informativa o si en ella se pretende someter a consideración de los tenedores algún tipo de decisión, aclarando la 
naturaleza de ésta.  

8. La documentación que deben presentar los Tenedores de Bonos Ordinarios o sus apoderados para acreditar tal calidad, de 
conformidad con lo instruido por la SFC. 

9. Cualquier otra información o advertencia a que haya lugar de acuerdo con las normas aplicables. 
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De acuerdo con el artículo 6.4.1.1.42 del Decreto 2555 de 2010 y la Parte III, Título I, Capítulo I, Numeral 4 de la Circular Externa 029 de 
2014, durante la vigencia de la Emisión, el Emisor no podrá cambiar su objeto social, escindirse, fusionarse, transformarse o disminuir su 
capital con reembolso efectivo de aportes, a menos que lo autorice la asamblea general de Tenedores de Bonos Ordinarios con la 
mayoría necesaria para aprobar la modificación de las condiciones del empréstito. No obstante lo anterior, el Emisor podrá realizar la 
modificaciones mencionadas sin que haya lugar a obtener la autorización de los Tenedores de Bonos Ordinarios, cuando previamente 
ofrezca a los Tenedores de Bonos Ordinarios una de las opciones descritas en dicho artículo o se den cualquiera de las circunstancias allí 
contempladas. 
 

2. Informe 
Siempre que se convoque a los Tenedores de Bonos Ordinarios a una reunión con el objeto de decidir acerca de fusiones, escisiones, 
integraciones, cesión de activos, pasivos y contratos, absorciones, y cualesquiera modificaciones que se pretendan realizar al empréstito 
y demás temas que requieren una mayoría especial de conformidad con lo dispuesto en el artículo 6.4.1.1.22 del Decreto 2555 de 2010 y 
el numeral 1 de la presente sección, el Emisor deberá elaborar un informe con el propósito de ilustrar a la asamblea general de 
Tenedores de Bonos Ordinarios en forma amplia y suficiente sobre el tema que se somete a su consideración y los efectos del mismo 
sobre sus intereses, incluyendo toda la información financiera, administrativa, legal y de cualquier otra naturaleza que sea necesaria para 
el efecto. Dicho informe deberá complementarse con el concepto del Representante Legal de Tenedores de Bonos Ordinarios. 
 
El informe en comento deberá ser aprobado por la SFC y puesto a disposición de los Tenedores de Bonos Ordinarios en las oficinas del 
Emisor, del Representante Legal de Tenedores de los Bonos Ordinarios, del Administrador del Programa, de la BVC y de la SFC, desde 
la fecha de la realización de la convocatoria a la asamblea general de Tenedores de Bonos Ordinarios y hasta la fecha de realización de 
la misma. El informe citado será presentado a la asamblea general de Tenedores de Bonos Ordinarios por un funcionario de nivel 
directivo del Emisor debidamente calificado con respecto al tema en cuestión. 
 

3. Quórum 
La Asamblea General de Tenedores de Bonos Ordinarios podrá deliberar válidamente con la presencia de cualquier número plural de 
Tenedores de Bonos Ordinarios que represente no menos del cincuenta y uno por ciento (51%) del monto insoluto (i) de la 
correspondiente Emisión para el caso de las Asambleas de Emisión; o (ii) del Programa para el caso de las Asambleas del Programa. Las 
decisiones de la Asamblea General de Tenedores de Bonos Ordinarios se adoptarán por la mayoría absoluta de los votos presentes.  
 
Si no hubiera quórum para deliberar y decidir en la reunión de la primera convocatoria, podrá citarse a una nueva reunión, con arreglo a lo 
previsto en el Numeral 1 del presente literal; en dicha reunión bastará la presencia de cualquier número plural de Tenedores de Bonos 
Ordinarios para deliberar y decidir válidamente, hecho sobre el cual deberá advertirse claramente en el aviso. En el caso de esta segunda 
convocatoria, el proyecto de aviso y la indicación de los medios que se utilizará para su divulgación deberán ser sometidos a 
consideración de la SFC, según las reglas previstas en la Circular Externa 012 de 1998 y en la Parte III, Título I, Capítulo I, Numeral 4 de 
la Circular Externa 029 de 2014 respecto a la fecha prevista para la publicación o realización del aviso de convocatoria. Lo anterior sin 
perjuicio de los eventos en los cuales, de acuerdo con lo señalado en el presente Prospecto de Información y en la normativa vigente, se 
requiera un quórum decisorio superior.  
 

4. Mayorías decisorias especiales 
La Asamblea General de Tenedores de Bonos Ordinarios podrá tomar decisiones de carácter general con miras a la protección común y 
colectiva de los Tenedores de Bonos Ordinarios.  
 
La Asamblea de Emisión, con el voto favorable de un número plural que represente la mayoría numérica de los Tenedores de Bonos 
Ordinarios presentes y el ochenta por ciento (80%) del empréstito insoluto del Programa (para la Asamblea del Programa) o de la Emisión 
correspondiente (para la Asamblea de Emisión), según sea el caso, podrá consentir en las modificaciones a las condiciones de la 
respectiva Emisión y, en especial, autorizar al Representante Legal de Tenedores de Bonos Ordinarios para celebrar en su nombre y 
representación un contrato de transacción o para votar favorablemente una fórmula concordataria.  
 
Si no hubiera quórum para deliberar y decidir en la reunión de la primera convocatoria respecto de los temas señalados en el párrafo 
anterior, podrá citarse a una segunda reunión, en la cual se podrá decidir válidamente con el voto favorable de un número plural que 
represente la mayoría numérica de los Tenedores de Bonos Ordinarios presentes y el cuarenta por ciento (40%) del empréstito insoluto 
del Programa (para la Asamblea del Programa) o de la Emisión correspondiente (para la Asamblea de Emisión), según sea el caso . 
Sobre este hecho deberá advertirse claramente en el aviso. Si no hubiere quórum para deliberar y decidir en la reunión de la segunda 
convocatoria, podrá citarse a una nueva reunión, en la cual bastará la presencia de cualquier número plural de Tenedores de Bonos 
Ordinarios para deliberar y decidir válidamente, hecho sobre el cual deberá advertirse claramente en el aviso.  
 
Las modificaciones a las condiciones del empréstito también deberán ser autorizadas por la Junta Directiva del Emisor.  
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Las decisiones adoptadas por la Asamblea General de Tenedores de Bonos Ordinarios con sujeción a la ley serán obligatorias para los 
ausentes o disidentes.  
 
Ninguna disposición de la Asamblea General de Tenedores de Bonos Ordinarios podrá establecer discriminaciones entre los Tenedores 
de Bonos Ordinarios de la correspondiente Emisión, imponerles nuevas obligaciones o disponer la conversión obligatoria de los Bonos 
Ordinarios en acciones. 
 
Las decisiones a las que se refiere el artículo 6.4.1.1.22 del Decreto 2555 de 2010, también deberán ser aprobadas por la SFC. 
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CAPÍTULO 2 - CONDICIONES FINANCIERAS DE LOS VALORES 
 
A. Series en que se divide la Emisión 
 
Bonos Ordinarios:  
Las Emisiones de Bonos Ordinarios podrán constar hasta de veintiún (21) series con las siguientes características: 
 
Serie A: Los Bonos Ordinarios se emitirán en Pesos, devengarán un interés determinado con base en una tasa fija efectiva anual y su 
capital será pagado totalmente al vencimiento de los mismos. 
 
Serie B: Los Bonos Ordinarios se emitirán en Pesos, devengarán un interés determinado con base en una tasa variable referenciada a la 
DTF del inicio del respectivo período de causación del interés y su capital será pagado totalmente al vencimiento de los mismos. 
 
Serie C: Los Bonos Ordinarios se emitirán en Pesos, devengarán un interés determinado con base en el IPC del inicio del respectivo 
período de causación del interés y su capital será pagado totalmente al vencimiento de los mismos. 
 
Serie D: Los Bonos Ordinarios se emitirán en Pesos, devengarán un interés determinado con base en una tasa variable referenciada al 
IPC del final del respectivo período de causación del interés y su capital será pagado totalmente al vencimiento de los mismos. 
 
Serie E: Los Bonos Ordinarios se emitirán en Pesos, devengarán un interés determinado con base en el IBR del inicio del respectivo 
período de causación del interés y su capital será pagado totalmente al vencimiento de los mismos. 
 
Serie F: Los Bonos Ordinarios se emitirán en Pesos, devengarán un interés determinado con base en una tasa variable referenciada al 
IBR del final del respectivo período de causación del interés y su capital será pagado totalmente al vencimiento de los mismos. 
 
Serie G: Los Bonos Ordinarios se emitirán en Pesos, devengarán un interés determinado con base en una tasa fija efectiva anual y su 
capital se podrá amortizar parcialmente una vez cumplido el primer (1) año, contado a partir de la fecha de emisión, y hasta la fecha de 
vencimiento.  
 
Serie H: Los Bonos Ordinarios se emitirán en Pesos, devengarán un interés determinado con base en una tasa variable referenciada a la 
DTF del inicio del respectivo período de causación del interés y su capital se podrá amortizar parcialmente una vez cumplido el primer (1) 
año, contado a partir de la fecha de emisión, y hasta la fecha de vencimiento. 
 
Serie I: Los Bonos Ordinarios se emitirán en Pesos, devengarán un interés determinado con base en una tasa variable referenciada al 
IPC del inicio del respectivo período de causación del interés y su capital se podrá amortizar parcialmente una vez cumplido el primer (1) 
año, contado a partir de la fecha de emisión, y hasta la fecha de vencimiento. 
 
Serie J: Los Bonos Ordinarios se emitirán en Pesos, devengarán un interés determinado con base en una tasa variable referenciada al 
IPC del final del respectivo período de causación del interés y su capital se podrá amortizar parcialmente una vez cumplido el primer (1) 
año, contado a partir de la fecha de emisión, y hasta la fecha de vencimiento. 
 
Serie K: Los Bonos Ordinarios se emitirán en Pesos, devengarán un interés determinado con base en una tasa variable referenciada IBR 
del inicio del respectivo período de causación del interés y su capital se podrá amortizar parcialmente una vez cumplido el primer (1) año, 
contado a partir de la fecha de emisión, y hasta la fecha de vencimiento. 
 
Serie L: Los Bonos Ordinarios se emitirán en Pesos, devengarán un interés determinado con base en una tasa variable referenciada al 
IBR del final del respectivo período de causación del interés y su capital se podrá amortizar parcialmente una vez cumplido el primer (1) 
año, contado a partir de la fecha de emisión, y hasta la fecha de vencimiento. 
 
Serie M: Los Bonos Ordinarios se emitirán en Pesos, devengarán un interés determinado con base en una tasa fija efectiva anual y su 
capital será redimido totalmente al vencimiento de los mismos. Sin embargo, los Bonos Ordinarios podrán ser prepagados total o 
parcialmente, a opción del Emisor, de acuerdo con las condiciones establecidas en el prospecto de información. 
 
Serie N: Los Bonos Ordinarios se emitirán en Pesos, devengarán un interés determinado con base en una tasa variable referenciada a la 
DTF del inicio del respectivo período de causación del interés y su capital será pagado totalmente al vencimiento de los mismos. Sin 
embargo, los Bonos Ordinarios podrán ser prepagados total o parcialmente, a opción del Emisor, de acuerdo con las condiciones 
establecidas en el prospecto de información. 
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Serie O: Los Bonos Ordinarios se emitirán en Pesos, devengarán un interés determinado con base en una tasa variable referenciada al 
IPC del inicio del respectivo período de causación del interés y su capital será pagado totalmente al vencimiento de los mismos. Sin 
embargo, los Bonos Ordinarios podrán ser prepagados total o parcialmente, a opción del Emisor, de acuerdo con las condiciones 
establecidas en el prospecto de información. 
 
Serie P: Los Bonos Ordinarios se emitirán en Pesos, devengarán un interés determinado con base en una tasa variable referenciada al 
IPC del final del respectivo período de causación del interés y su capital será pagado totalmente al vencimiento de los mismos. Sin 
embargo, los Bonos Ordinarios podrán ser prepagados total o parcialmente, a opción del Emisor, de acuerdo con las condiciones 
establecidas en el prospecto de información. 
 
Serie Q: Los Bonos Ordinarios se emitirán en Pesos, devengarán un interés determinado con base en una tasa variable referenciada al 
IBR del inicio del respectivo período de causación del interés y su capital será pagado totalmente al vencimiento de los mismos. Sin 
embargo, los Bonos Ordinarios podrán ser prepagados total o parcialmente, a opción del Emisor, de acuerdo con las condiciones 
establecidas en el prospecto de información. 
 
Serie R: Los Bonos Ordinarios se emitirán en Pesos, devengarán un interés determinado con base en una tasa variable referenciada al 
IBR del final del respectivo período de causación del interés y su capital será pagado totalmente al vencimiento de los mismos. Sin 
embargo, los Bonos Ordinarios podrán ser prepagados total o parcialmente, a opción del Emisor, de acuerdo con las condiciones 
establecidas en el prospecto de información. 
 
Serie S: Los Bonos Ordinarios se emitirán en Dólares, resultado de dividir el valor de la inversión en Pesos por la tasa de cambio 
representativa de mercado del Dólar (TRM) vigente en la fecha de emisión, el resultado se aproximará al valor entero superior o inferior 
más cercano. Devengarán un interés con base en una tasa fija efectiva anual y su capital será pagado totalmente al vencimiento de los 
mismos, multiplicando los Dólares por el valor de la TRM vigente en la fecha de vencimiento. El pago se realizará en Pesos. 
 
Serie T: Los Bonos Ordinarios se emitirán en Dólares, resultado de dividir el valor de la inversión en Pesos por la tasa de cambio 
representativa de mercado del Dólar (TRM) vigente en la fecha de emisión, el resultado se aproximará al valor entero superior o inferior 
más cercano. Devengarán un interés con base en una tasa fija efectiva anual y su capital será pagado totalmente al vencimiento de los 
mismos, multiplicando los Dólares por el valor de la TRM vigente en la fecha de vencimiento. El pago se realizará en Pesos. Sin embargo, 
los Bonos Ordinarios podrán ser prepagados total o parcialmente, a opción del Emisor, de acuerdo con las condiciones establecidas en el 
prospecto de información. 
 
Serie U: Los Bonos Ordinarios se emitirán en Dólares, resultado de dividir el valor de la inversión en Pesos por la tasa de cambio 
representativa de mercado del Dólar (TRM) vigente en la fecha de emisión, el resultado se aproximará al valor entero superior o inferior 
más cercano. Devengarán un interés con base en una tasa fija efectiva anual y su capital se podrá amortizar parcialmente una vez 
cumplido el primer (1) año, contado a partir de la fecha de emisión, y hasta la fecha de vencimiento, multiplicando los Dólares por el valor 
de la TRM vigente en la fecha de amortización. 
 
En el literal E, del Capítulo 2 del presente Prospecto de Información se establecen las condiciones generales para realizar amortizaciones 
y prepagos. 
 
Papeles Comerciales: 
Las Emisiones de Papeles Comerciales podrán constar hasta de cuatro (4) series con las siguientes características: 
 
Serie A: Los Papeles Comerciales se emitirán en Pesos, devengarán un interés determinado con base en una tasa fija efectiva anual y su 
capital será pagado totalmente al vencimiento de los mismos. 
 
Serie B: Los Papeles Comerciales se emitirán en Pesos, devengarán un interés determinado con base en una tasa variable referenciada 
a la DTF del inicio del respectivo período de causación del interés y su capital será pagado totalmente al vencimiento de los mismos. 
 
Serie C: Los Papeles Comerciales se emitirán en Pesos, devengarán un interés determinado con base en una tasa variable referenciada 
al IBR del inicio del respectivo período de causación del interés y su capital será pagado totalmente al vencimiento de los mismos. 
 
Serie D: Los Papeles Comerciales se emitirán en Pesos, devengarán un interés determinado con base en una tasa variable referenciada 
al IBR del final del respectivo período de causación del interés y su capital será pagado totalmente al vencimiento de los mismos. 
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B. Plazos De Los Valores 
 
Bonos Ordinarios: 
La totalidad de las series de Bonos Ordinarios tendrán plazos de vencimiento de capital entre dieciocho (18) meses y cuarenta (40) años 
contados a partir de la correspondiente Fecha de Emisión, tal y como se indique en el respectivo Aviso de Oferta Pública. Cada serie se 
dividirá en subseries de acuerdo con el plazo de vencimiento, de forma tal que la letra correspondiente a la determinada serie irá 
acompañada del plazo de vencimiento respectivo, en número de años. 
 
Papeles Comerciales: 
La totalidad de las series de Papeles Comerciales tendrán plazos de vencimiento de capital superiores a quince (15) días e inferiores a un 
(1) año contados a partir de la Fecha de Emisión, tal como lo establece el inciso segundo del artículo 6.6.1.1.1 del Decreto 2555 de 2010, 
tal y como se indique en el respectivo Aviso de Oferta Pública. Cada serie se dividirá en subseries de acuerdo con el plazo de 
vencimiento, de forma tal que la letra correspondiente a la determinada serie irá acompañada del plazo de vencimiento respectivo, en 
número de días.  
 
 
C. Rendimiento de Los Valores 
 
El rendimiento máximo de los Valores para cada subserie será determinado por cualquiera de los representantes legales del Emisor y 
publicado en el respectivo Aviso de Oferta Pública de cada Emisión o de forma separada, el día de la Emisión, a más tardar antes de la 
apertura de la misma, en los boletines que para el efecto tenga establecidos la BVC según se determine en el respectivo Aviso de Oferta 
Pública. Éste deberá reflejar las condiciones de mercado vigentes en la fecha de las ofertas de los Valores, cumpliendo con los 
lineamientos señalados en el Reglamento de Emisión y Colocación.  
 
Adicional a los intereses, el Emisor podrá otorgar un descuento o exigir una prima sobre el Valor Nominal respecto de los Valores de 
todas las series. Tanto los intereses, la prima o descuento, serán determinados por el Emisor al momento de efectuar la correspondiente 
Oferta Pública y deberán incluirse en el Aviso de Oferta Pública, conforme con los parámetros generales para las Emisiones, establecidos 
en el Reglamento de Emisión y Colocación. 
 
Una vez ocurra la Fecha de Vencimiento, o la fecha en que se cause el pago total, los Valores correspondientes se considerarán vencidos 
y dejarán de devengar intereses remuneratorios.  
 
En el evento en que el Emisor no realice los pagos de intereses y/o capital correspondientes en el momento indicado, los Valores 
devengarán intereses de mora a la tasa máxima legal permitida, de conformidad con el artículo 884 del Código de Comercio, o la norma 
que lo modifique, adicione o sustituya. De conformidad con el Reglamento de Operaciones de Deceval, se considerarán incumplidas las 
obligaciones del Emisor cuando no pudiere realizarse el pago de capital y/o intereses en los términos establecidos en el correspondiente 
Aviso de Oferta Pública. En dicho caso, el Administrador del Programa procederá, a más tardar el Día Hábil siguiente, a comunicar esta 
situación a los Depositantes Directos y a las autoridades competentes. 
 
Bonos Ordinarios: 
 
Series A, G y M 
El rendimiento de los Bonos Ordinarios de las series A, G y M estará determinado por una tasa fija en término efectivo anual. 
 
Para el cálculo de los intereses, la tasa efectiva anual deberá convertirse en una tasa nominal equivalente de acuerdo con el período de 
pago de intereses establecidos por el Emisor al momento de efectuar la respectiva Oferta Pública. La tasa así obtenida, se aplicará al 
monto de capital vigente para el período que representen los Bonos Ordinarios correspondientes. 
 
Series B, H y N 
El rendimiento de los Bonos Ordinarios de las series B, H y N estará determinado con base en una tasa variable. Para los efectos de las 
Emisiones se utilizará como tasa de referencia la DTF del inicio del respectivo período de causación del interés, adicionada en unos 
puntos (margen) porcentuales expresada como una tasa trimestre anticipado. 
 
Para el cálculo de los intereses, se tomará la DTF trimestre anticipado vigente para la semana en que se inicie el respectivo período de 
causación del interés. A este valor se le adicionarán los puntos (margen) porcentuales determinados al momento de la Oferta Pública y 
esa será la tasa nominal base trimestre anticipado. Luego a esta tasa se le calculará su tasa equivalente en término efectivo anual. Dicha 
tasa deberá convertirse en una tasa nominal equivalente de acuerdo con el período de pago de intereses establecido por el Emisor al 
momento de efectuar la respectiva Oferta Pública, periodicidad que se deberá publicar en el correspondiente Aviso de Oferta Pública. La 
tasa así obtenida, se aplicará al monto de capital adeudado bajo los Bonos Ordinarios en el respectivo período. 
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No se realizará la reliquidación de los intereses, por el hecho de que en la fecha de causación para la liquidación de los intereses la DTF 
utilizada sufra alguna modificación. 
 
Series C, I y O 
El rendimiento de los Bonos Ordinarios de las series C, I y O estará determinado con base en una tasa variable. Para los efectos de las 
Emisiones se utilizará como tasa de referencia el IPC incrementada en unos puntos porcentuales expresada como una tasa efectiva 
anual. 
 
Para el cálculo de los intereses, se tomará el IPC anualizado de los últimos doce (12) meses conocido al momento en que se inicie el 
respectivo período de causación del interés, con base en el último dato oficial suministrado por el DANE. A este valor se le aplicarán los 
puntos (margen) porcentuales determinados al momento de la respectiva Oferta Pública.  
 
Para el cálculo de la tasa de interés se utilizará la siguiente fórmula: 
 

Tasa de rendimiento E.A. (%): (1 + IPC% E.A.) * (1 + Margen% E.A.) – 1 
 
Dicha tasa deberá convertirse en una tasa nominal equivalente de acuerdo con la periodicidad de pago de intereses establecidos por el 
Emisor al momento de efectuar la respectiva Oferta Pública, periodicidad que se deberá publicar en el correspondiente Aviso de Oferta 
Pública. La tasa así obtenida, se aplicará al monto de capital adeudado bajo los Bonos Ordinarios en el respectivo período. 
 
No se realizará la reliquidación de los intereses, por el hecho de que en la fecha de causación para la liquidación de los intereses el IPC 
utilizado sufra alguna modificación. 
 
Series D, J y P 
El rendimiento de los Bonos Ordinarios de las series D, J y P estará determinado con base en una tasa variable. Para los efectos de las 
Emisiones se utilizará como tasa de referencia el IPC incrementada en unos puntos porcentuales expresada como una tasa efectiva 
anual. 
 
Para el cálculo de los intereses, se tomará el IPC anualizado de los últimos doce (12) meses conocido al momento en que finalice el 
respectivo período de causación del interés con base en el último dato oficial suministrado por el DANE. A este valor se le aplicarán los 
puntos (margen) porcentuales determinados al momento de la respectiva Oferta Pública.  
 
Para el cálculo de la tasa de interés se utilizará la siguiente fórmula: 
 

Tasa de rendimiento E.A. (%): (1 + IPC% E.A.) * (1 + Margen% E.A.) – 1 
 
Dicha tasa deberá convertirse en una tasa nominal equivalente de acuerdo con la periodicidad de pago de intereses establecidos por el 
Emisor al momento de efectuar la respectiva Oferta Pública, periodicidad que se deberá publicar en el correspondiente Aviso de Oferta 
Pública. La tasa así obtenida, se aplicará al monto de capital adeudado bajo los Bonos Ordinarios para el respectivo período. 
 
No se realizará la reliquidación de los intereses, por el hecho de que en la fecha de causación para la liquidación de los intereses el IPC 
utilizado sufra alguna modificación. 
 
Series E, K y Q 
El rendimiento de los Bonos Ordinarios de las series E, K y Q estará determinado con base en una tasa variable. Para efectos de las 
Emisiones se utilizará como tasa de referencia el IBR - plazo a un mes, adicionada en unos puntos (margen) porcentuales expresada 
como una tasa nominal mes vencida (N.M.V). El IBR se cotiza con base en trescientos sesenta (360) días y su tasa se expresa en 
términos nominales. 
 
Para el cálculo de los intereses, se tomará el IBR – plazo a un mes N.M.V. vigente a la fecha en la cual inicia el respectivo período de 
causación del interés, tal como se señala en el reglamento del IBR. A este valor se le adicionarán los puntos (margen) porcentuales 
determinados al momento de la respectiva Oferta Pública y esa será la tasa nominal mes vencida.  
 
Para el cálculo de la tasa de interés se utilizará la siguiente fórmula: 
 

Tasa de rendimiento N.M.V. (%): IBR (N.M.V.) + margen (%) 
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Luego esta tasa deberá convertirse en una tasa nominal equivalente de acuerdo con la periodicidad de pago de intereses establecidos 
por el Emisor al momento de efectuar la respectiva Oferta Pública, periodicidad que se deberá publicar en el correspondiente Aviso de 
Oferta Pública. La tasa así obtenida se aplicará al monto de capital adeudado bajo los Bonos Ordinarios para el respectivo período. 
 
No se realizará la reliquidación de los intereses, por el hecho de que en la fecha de causación para la liquidación de los intereses el IBR 
utilizado sufra alguna modificación. 
 
Series F, L y R 
El rendimiento de los Bonos Ordinarios de las series F, L y R estará determinado con base en una tasa variable. Para efectos de las 
Emisiones se utilizará como tasa de referencia el IBR - plazo a un mes, adicionada en unos puntos (margen) porcentuales expresada 
como una tasa nominal mes vencida (N.M.V). El IBR se cotiza con base en trescientos sesenta (360) días y su tasa se expresa en 
términos nominales. 
 
Para el cálculo de los intereses, se tomará el IBR – plazo a un mes N.M.V. vigente a la fecha en la cual finaliza el respectivo período de 
causación del interés, tal como se señala en el reglamento del IBR. A este valor se le adicionarán los puntos (margen) porcentuales 
determinados al momento de la respectiva Oferta Pública y esa será la tasa nominal mes vencida.  
 
Para el cálculo de la tasa de interés se utilizará la siguiente fórmula: 
 

Tasa de rendimiento N.M.V. (%): IBR (N.M.V.) + margen (%) 
 
Luego esta tasa deberá convertirse en una tasa nominal equivalente de acuerdo con la periodicidad de pago de intereses establecidos 
por el Emisor al momento de efectuar la respectiva Oferta Pública, periodicidad que se deberá publicar en el correspondiente Aviso de 
Oferta Pública La tasa así obtenida, se aplicará al monto de capital adeudado bajo los Bonos Ordinarios para el respectivo período. 
 
No se realizará la reliquidación de los intereses, por el hecho de que en la fecha de causación para la liquidación de los intereses el IBR 
utilizado sufra alguna modificación. 
 
Series S, T y U 
El rendimiento de los Bonos Ordinarios de las series S, T y U estará dado por una tasa fija en términos efectivo anual. 
 
La TRM se calcula con base en las operaciones de compra y venta de divisas realizadas por los intermediarios financieros que transan en 
el mercado cambiario colombiano, con cumplimiento el mismo día cuando se realiza la negociación de las divisas. Hoy en día es la 
Superintendencia Financiera de Colombia quien calcula y certifica diariamente la TRM con base en las operaciones registradas el día 
hábil inmediatamente anterior. La TRM aplicable corresponderá al dato oficial suministrado por la Superintendencia Financiera de 
Colombia en la fecha de emisión. La rentabilidad equivalente a la variación de la TRM se calcula con base en el dato oficial suministrado 
por la Superintendencia Financiera de Colombia vigente en la fecha de vencimiento y/o fecha de negociación de los Bonos Ordinarios.  
 
Para el cálculo de los intereses, la tasa efectiva anual dada deberá convertirse en una tasa nominal equivalente de acuerdo con el 
período de pago de intereses establecidos por el Emisor al momento de efectuar la respectiva oferta pública. La tasa así obtenida, se 
aplicará al monto de capital vigente para el período que representen los Bonos Ordinarios correspondientes, el cual estará expresado en 
Dólares y se pagarán en Pesos, multiplicando el monto de los intereses en Dólares por el valor de la TRM vigente del día de la liquidación 
de los mismos. 
 
En caso que la TRM utilizada en la fecha de causación sufra alguna modificación, no se realizará la reliquidación de los intereses. 
 
En caso que eventualmente se elimine la TRM, ésta será reemplazada, para los efectos de cálculo de los intereses, por el índice que la 
autoridad competente defina como reemplazo de dicho indicador. 
 
Papeles Comerciales: 
 
Serie A 
El rendimiento de los Papeles Comerciales de la serie A estará determinado por una tasa fija en término efectivo anual. 
 
Para el cálculo de los intereses, la tasa efectiva anual deberá convertirse en una tasa nominal equivalente de acuerdo con el período de 
pago de intereses establecidos por el Emisor al momento de efectuar la respectiva Oferta Pública. La tasa así obtenida se aplicará al 
monto de capital vigente para el período que representen los Papeles Comerciales correspondientes. 
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Serie B 
El rendimiento de los Papeles Comerciales de la serie B estará determinado con base en una tasa variable. Para los efectos de las 
Emisiones se utilizará como tasa de referencia la DTF del inicio del respectivo período de causación del interés, adicionada en unos 
puntos (margen) porcentuales expresada como una tasa trimestre anticipado. 
 
Para el cálculo de los intereses, se tomará la DTF trimestre anticipado vigente para la semana en que se inicie el respectivo período de 
causación del interés. A este valor se le adicionarán los puntos (margen) porcentuales determinados al momento de la Oferta Pública, y 
esa será la tasa nominal base trimestre anticipado. Luego a esta tasa se le calculará su tasa equivalente en término efectivo anual. Dicha 
tasa deberá convertirse en una tasa nominal equivalente de acuerdo con el período de pago de intereses establecido por el Emisor al 
momento de efectuar la respectiva Oferta Pública, periodicidad que se deberá publicar en el correspondiente Aviso de Oferta Pública. La 
tasa así obtenida, se aplicará al monto de capital adeudado bajo los Papeles Comerciales en el respectivo período. 
 
No se realizará la reliquidación de los intereses, por el hecho de que en la fecha de causación para la liquidación de los intereses la DTF 
utilizada sufra alguna modificación. 
 
Serie C 
El rendimiento de los Papeles Comerciales de la serie C estará determinado con base en una tasa variable. Para los efectos de las 
Emisiones se utilizará como tasa de referencia el IBR - plazo a un mes, adicionada en unos puntos (margen) porcentuales expresada 
como una tasa nominal mes vencida (N.M.V). El IBR se cotiza con base en trescientos sesenta (360) días y su tasa se expresa en 
términos nominales. 
 
Para el cálculo de los intereses, se tomará el IBR – plazo a un mes N.M.V. vigente a la fecha en la cual inicia el respectivo período de 
causación del interés, tal como se señala en el reglamento del IBR. A este valor se le adicionarán los puntos (margen) determinados al 
momento de la Oferta Pública y esa será la tasa nominal mes vencida.  
 
Para el cálculo de la tasa de interés se utilizará la siguiente fórmula: 
 

Tasa de rendimiento N.M.V. (%): IBR (N.M.V.) + margen (%) 
 
Luego esta tasa deberá convertirse en una tasa nominal equivalente de acuerdo con la periodicidad de pago de intereses establecidos 
por el Emisor al momento de efectuar la respectiva oferta pública, periodicidad que se deberá publicar en el correspondiente Aviso de 
Oferta Pública. La tasa así obtenida, se aplicará al monto de capital adeudado bajo los Papeles Comerciales para el respectivo período. 
 
No se realizará la reliquidación de los intereses, por el hecho de que en la fecha de causación para la liquidación de los intereses el IBR 
utilizado sufra alguna modificación. 
 
Serie D 
El rendimiento de los Papeles Comerciales de la serie D estará determinado con base en una tasa variable. Para los efectos de las 
Emisiones se utilizará como tasa de referencia el IBR - plazo a un mes, adicionada en unos puntos (margen) porcentuales, expresada 
como una tasa nominal mes vencida (N.M.V). El IBR se cotiza con base en trescientos sesenta (360) días y su tasa se expresa en 
términos nominales. 
 
Para el cálculo de los intereses, se tomará el IBR – plazo a un mes N.M.V. vigente a la fecha en la cual finaliza el respectivo período de 
causación del interés, tal como se señala en el reglamento del IBR. A este valor se le adicionarán los puntos (margen) porcentuales 
determinados al momento de la Oferta Pública y esa será la tasa nominal mes vencida.  
 
Para el cálculo de la tasa de interés se utilizará la siguiente fórmula: 
 

Tasa de rendimiento N.M.V. (%): IBR (N.M.V.) + margen (%) 
 
Luego esta tasa deberá convertirse en una tasa nominal equivalente de acuerdo con la periodicidad de pago de intereses establecidos 
por el Emisor al momento de efectuar la respectiva Oferta Pública, periodicidad que se deberá publicar en el correspondiente Aviso de 
Oferta Pública. La tasa así obtenida se aplicará al monto de capital adeudado bajo los Papeles Comerciales para el respectivo período. 
 
No se realizará la reliquidación de los intereses, por el hecho de que en la fecha de causación para la liquidación de los intereses el IBR 
utilizado sufra alguna modificación. 
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D. Modalidad y periodicidad de pago de los intereses 
 
Bonos Ordinarios: 
La periodicidad de pago de los intereses de los Bonos Ordinarios será establecida por el Emisor en el correspondiente Aviso de Oferta 
Pública. Dicha periodicidad podrá ser: Mes Vencido (MV), Trimestre Vencido (TV), Semestre Vencido (SV) o Año Vencido (AV), 
reservándose el Emisor el derecho de ofrecer dichas periodicidades para cada subserie. Una vez definida la periodicidad, ésta será fija 
durante la vigencia del respectivo Bono Ordinario. 
 
Para efectos de pago de rendimientos: se entiende por mes, inicialmente el período comprendido entre la Fecha de Emisión de los Bonos 
Ordinarios y la misma fecha un (1) mes después y así sucesivamente; se entiende por trimestre, inicialmente el período comprendido 
entre la Fecha de Emisión de los Bonos Ordinarios y la misma fecha tres (3) meses después y así sucesivamente; se entiende por 
semestre, inicialmente el período comprendido entre la Fecha de Emisión de los Bonos Ordinarios y la misma fecha seis (6) meses 
después y así sucesivamente; y se entiende por año, inicialmente el período comprendido entre la Fecha de Emisión de los Bonos 
Ordinarios y la misma fecha un (1) año después y así sucesivamente.  
 
Papeles Comerciales:  
La periodicidad de pago de los intereses de los Papeles Comerciales será establecida por el Emisor en el correspondiente Aviso de 
Oferta Pública. Dicha periodicidad podrá ser: Mes Vencido (MV), Trimestre Vencido (TV), Semestre Vencido (SV) o Período Vencido (PV), 
reservándose el Emisor el derecho de ofrecer dichas periodicidades para cada subserie. Una vez definida dicha periodicidad, ésta será 
fija durante la vigencia del respectivo Papel Comercial.  
 
Para efectos de pago de rendimientos: se entiende por mes, inicialmente el período comprendido entre la Fecha de Emisión de los 
Papeles Comerciales y la misma fecha un (1) mes después y así sucesivamente; se entiende por trimestre, inicialmente el período 
comprendido entre la Fecha de Emisión de los Papeles Comerciales y la misma fecha tres (3) meses después y así sucesivamente; se 
entiende por semestre, inicialmente el período comprendido entre la Fecha de Emisión de los Papeles Comerciales y la misma fecha seis 
(6) meses después y así sucesivamente; y se entiende por período, el período comprendido entre la Fecha de Emisión de los Papeles 
Comerciales y la Fecha de Vencimiento del respectivo Papel Comercial.  
 
Bonos Ordinarios y Papeles Comerciales:  
Al valor correspondiente a los intereses causados y por pagar de los Valores se le hará un ajuste a una cifra entera, de tal forma que 
cuando hubiese fracciones en centavos, éstas se aproximarán al valor entero superior o inferior más cercano expresado en Pesos y en 
caso de tratarse de 50 centavos de Pesos, éstos se aproximarán al valor entero superior expresado en Pesos. 
 
De acuerdo con lo establecido en artículo 6.1.1.1.5 del Decreto 2555 de 2010: 
 Los intereses sólo podrán ser pagados al vencimiento del período objeto de remuneración.  
 Los intereses se calcularán en la convención 365/365 días, es decir, años de 365 días, de doce meses (12), con la duración 

mensual calendario que corresponda a cada uno de éstos; excepto para la duración del mes de febrero, que corresponderá a 
veintiocho (28) días. Para las Series indexadas al IBR se calcularán en la convención 360/360 días, es decir años de 360 días, de 
doce meses (12), con una duración de treinta (30) días calendario cada mes. 

 
La Tasa Cupón será expresada con dos (2) decimales en una notación porcentual, es decir de la siguiente manera (0,00%). 
El factor que se utilice para el cálculo y la liquidación de los intereses, será de seis (6) decimales aproximados por el método de 
redondeo, ya sea como una fracción decimal (0,000000) o como una expresión porcentual (0,0000%). 
 
Sin perjuicio de lo establecido en el último inciso del numeral 1 del artículo 6.1.1.1.5 del Decreto 2555 de 2010, para el caso en que la 
fecha de pago de intereses corresponda a un día no hábil, excepto la Fecha de Vencimiento, el pago de intereses se realizará el siguiente 
Día Hábil y no se realizará ningún ajuste a los intereses. 
 
Para el caso en que la Fecha de Vencimiento corresponda a un día no hábil, el Emisor reconocerá intereses hasta el Día Hábil siguiente, 
día en que se deberá realizar el respectivo pago.  
 
No habrá lugar al pago de intereses por el retardo en el cobro de intereses o capital una vez el Emisor haya realizado el pago 
correspondiente al Administrador del Programa. 
 
En el evento en que el Emisor no realice los pagos de intereses y capital correspondientes en el momento indicado, los Valores 
devengarán intereses de mora a la tasa máxima permitida, de conformidad con el artículo 884 del Código de Comercio, o la norma que lo 
modifique, adicione o sustituya.  
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Para efectos del cómputo de plazos de los Valores, se entenderá, de conformidad con el artículo 829 del Código de Comercio (Decreto 
410 de 1971), que: “Cuando el plazo sea de meses o de años, su vencimiento tendrá lugar el mismo día del correspondiente mes o año; 
si éste no tiene tal fecha, expirará en el último día del respectivo mes o año. El plazo que venza en día feriado se trasladará hasta el Día 
Hábil siguiente”. El día de vencimiento será un Día Hábil dentro del horario bancario. El día sábado se entenderá como no hábil.  
 
 
E. Amortización de capital  
 
Bonos Ordinarios: 
El capital de los Bonos Ordinarios será pagado totalmente al vencimiento de los mismos.  
 
Sin embargo, el capital de los Bonos Ordinarios de las series G, H, I, J, K, L y U se podrá amortizar parcialmente una vez cumplido el 
primer (1) año, contado a partir de la Fecha de Emisión, y hasta la Fecha de Vencimiento. El valor mínimo de las amortizaciones 
parciales, expresado en términos porcentuales del Valor Nominal de cada Bono Ordinario, será del cero por ciento (0,00%). Las 
amortizaciones parciales sumarán en su totalidad el ciento por ciento (100,00%) del Valor Nominal de cada Bono Ordinario, expresados 
con dos decimales.  
 
A su vez, el capital de los Bonos Ordinarios de las series M, N, O, P, Q, R y T se podrá prepagar total o parcialmente, a opción del 
Emisor. La opción de prepago de los Bonos Ordinarios se podrá ejercer después de transcurrido un (1) año contado a partir de la Fecha 
de Emisión. El prepago se realizará a prorrata respecto de cada subserie de la Emisión, disminuyendo el monto del capital vigente de 
cada uno de los Bonos Ordinarios de manera proporcional entre los Tenedores de Bonos Ordinarios de la respectiva subserie, pagándose 
a cada uno de ellos el mismo porcentaje sobre el Valor Nominal, expresados con dos (2) decimales.  
 
El Emisor informará a los inversionistas respecto del ejercicio de su derecho de prepago, mediante un aviso de prepago publicado en el 
Boletín Diario de la BVC. El aviso de prepago será publicado con al menos treinta (30) días calendario de anterioridad a la realización de 
dicho prepago y en este se indicará la fecha en la cual se hará efectivo el prepago y el monto del prepago como porcentaje del valor 
nominal. Una vez el Emisor publique el aviso de prepago, se hará efectivo su carácter obligatorio para los Tenedores de Bonos Ordinarios 
de la respectiva subserie. 
 
El prepago de la serie T se hará en Pesos multiplicando el valor del prepago en Dólares por el valor de la TRM vigente de la fecha del 
respectivo prepago. La amortización de la serie U hará en pesos, multiplicando el valor de la amortización en Dólares por la TRM vigente 
de la fecha de la respectiva amortización. 
 
De acuerdo con el numeral 5 del Artículo 6.4.1.1.3 del Decreto 2555 de 2010, no podrán emitirse bonos con vencimientos inferiores a un 
(1) año, por consiguiente, las amortizaciones parciales y los prepagos sólo podrán realizarse después de transcurrido un (1) año contado 
a partir de la Fecha de Emisión de los Bonos Ordinarios. 
 
Transcurrido un (1) año desde la Fecha de Emisión de la respectiva Emisión, el Emisor podrá adquirir los Bonos Ordinarios de cualquiera 
de las series ofrecidas bajo la respectiva Emisión siempre que dicha operación sea realizada a través de la BVC. La posibilidad del 
Emisor de readquirir sus propios Valores no obliga a los Tenedores de Bonos Ordinarios a su venta. Dicha adquisición, así como 
cualquier circunstancia en la que concurra la calidad de acreedor y deudor en cabeza del Emisor, implica la amortización extraordinaria de 
los Bonos, los cuales serán entregados para su anulación y no podrán ser emitidos nuevamente ni revendidos. Lo anterior, teniendo en 
cuenta que en este evento las obligaciones del Emisor derivadas de los Bonos Ordinarios se extinguirán por confusión, en los términos 
establecidos en el Código Civil y de conformidad con lo previsto en el párrafo segundo del artículo 2 de la Ley 964 de 2005. 
 
Papeles Comerciales 
El capital de los Papeles Comerciales será pagado de manera única al vencimiento de los mismos.  
 
El Emisor podrá adquirir los Papeles Comerciales de cualquiera de las series ofrecidas bajo la respectiva Emisión siempre que dicha 
operación sea realizada a través de la BVC, de acuerdo con la normativa vigente. La posibilidad del Emisor de adquirir sus propios 
Papeles Comerciales no obliga a los tenedores de Papeles Comerciales a su venta. Dicha adquisición, así como cualquier circunstancia 
en la que concurra la calidad de acreedor y deudor en cabeza del Emisor, implica la amortización extraordinaria de los Papeles 
Comerciales, los cuales serán entregados para su anulación y no podrán ser emitidos nuevamente ni revendidos. Lo anterior, teniendo en 
cuenta que en este evento las obligaciones del Emisor derivadas de los Papeles Comerciales se extinguirán por confusión en los términos 
establecidos en el Código Civil y de conformidad con lo previsto en el párrafo segundo del artículo 2 de la Ley 964 de 2005. 
 
De acuerdo con el numeral 3.2 del artículo 6.1.1.1.5 del Decreto 2555 de 2010, el Emisor publicará un plan de amortización que incorpore 
las condiciones bajo las cuales se realizarán pagos de capital al vencimiento de cada una de las subseries colocadas en el mercado, a 



 
PROSPECTO DE INFORMACIÓN 

34 

más tardar el Día Hábil siguiente a la colocación de los Valores a través de Información Relevante. El plan de amortización incluirá las 
condiciones principales de cada una de las subseries adjudicadas. 
 
 
F. Lugar de pago de capital e intereses 
 
El capital y los intereses de los Valores serán pagados por el Emisor a través del Administrador del Programa, utilizando la red de pagos 
de éste, con sujeción al Reglamento de Operaciones de Deceval, siempre que los tenedores de Valores sean Depositantes Directos con 
servicio de administración de valores, o estén representados por uno de ellos. Lo anterior significa que los recursos recibidos del Emisor 
por parte de Administrador del Programa serán pagados al Depositante Directo que maneje el portafolio del respectivo Tenedor de 
Valores. Los Tenedores de Valores deberán tener la calidad de Depositante Directo con servicio de administración de valores o estar 
representados por un Depositante Directo con dicho servicio. 
 
En caso en que el Emisor no pudiere realizar el pago de capital y/o intereses en los términos establecidos en el correspondiente Aviso de 
Oferta Pública, el Administrador del Programa procederá, a más tardar el Día Hábil siguiente, a comunicar esta situación a los 
Depositantes Directos y a las autoridades competentes, conforme se indica en el numeral 3.5 del literal K, del Capítulo 1 de la Primera 
Parte del presente Prospecto.  
 
De conformidad con el artículo 6.4.1.1.39 del Decreto 2555 de 2010, las acciones para el cobro de los intereses y del capital de los Bonos 
Ordinarios prescribirán en cuatro (4) años contados desde la fecha de su exigibilidad. 
 
De conformidad con el artículo 789 del Código de Comercio, las acciones cambiarías para el cobro de los intereses y del capital de los 
Papeles Comerciales prescribirán a los tres (3) años contados desde la Fecha de su Vencimiento. 
 
 
G. Calificación otorgada al Programa y a las Emisiones 
 
De acuerdo con lo establecido en el parágrafo 2 del artículo 2.22.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010, de manera previa a la publicación del 
Aviso de Oferta Pública de la respectiva Emisión, el Emisor acreditará la calificación de los valores objeto de la misma, ante la SFC. 
 
De acuerdo con lo establecido en el acta No.5101, del 30 de abril de 2018, Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores 
asignó las calificaciones AA+ a los Bonos Ordinarios (deuda de largo plazo) y F1+ a los Papeles Comerciales (deuda corto plazo) que 
hacen parte del Programa de Emisión y Colocación de los Valores hasta por un billón Pesos ($1.000.000.000.000).  
 
Las razones de la calificación del Programa podrán consultarse en el Anexo F de la Parte IV del presente Prospecto de Información. 
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CAPÍTULO 3 – CONDICIONES DE LA OFERTA PÚBLICA Y DE LA COLOCACIÓN  
 
A. Vigencia de la autorización de la oferta, plazo de colocación y vigencia de la oferta 
 

1. Vigencia de la autorización de la Oferta 
De acuerdo con el artículo 6.3.1.1.3 del Decreto 2555 de 2010, las Emisiones podrán ser ofertadas públicamente, en forma individual o 
simultánea, durante un plazo de tres (3) años contados a partir de la ejecutoria del acto que haya ordenado la inscripción del Programa en 
el Registro Nacional de Valores y Emisores. No obstante, de acuerdo con el artículo 6.3.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010 se podrá renovar 
el plazo de vigencia de la autorización de la oferta pública de los Valores que hagan parte del Programa, comprendiendo los mismos 
Valores, o la inclusión de otros, previa obtención de las autorizaciones correspondientes por parte de la SFC. 
 
El cupo global de emisión autorizado podrá colocarse en una o varias Emisiones dentro del plazo establecido en el párrafo anterior, sin 
llegar a excederlo. El cupo global del respectivo Programa se disminuirá en el monto de los Valores que se oferten con cargo a éste. 
 

2. Vigencia de la Oferta 
La vigencia de la oferta de cada una de las Emisiones de Bonos Ordinarios será la establecida en el respectivo Aviso de Oferta Pública. 
 
La vigencia de la oferta de cada una de las Emisiones de Papeles Comerciales será de un Día Hábil, el cual corresponderá al Día Hábil 
siguiente a aquel en que se efectúe la publicación del respectivo Aviso de Oferta Pública.  
 

3. Plazo de Colocación 
El plazo de colocación de cada una de las Emisiones será el establecido en el respectivo Aviso de Oferta Pública. 
 
 
B. Modalidad para adelantar la oferta 
 
La colocación de los Valores se hará mediante Oferta Pública. 
 
La Oferta Pública de cada una de las Emisiones podrá ser ofrecida en uno o varios lotes, a discreción del Emisor. 
 
La Oferta Pública de los Papeles Comerciales será con sujeción a las disposiciones que para tal efecto contiene el artículo 6.6.1.1.2 
Decreto 2555 de 2010 y las demás normas que la adicionen o modifiquen bajo la modalidad de emisión única. Cada una de las Emisiones 
se realizará sin posibilidad de prórroga del plazo de los Papeles Comerciales. El Emisor indicará en el respectivo Aviso de Oferta Pública 
que se trata de Emisiones de Papeles Comerciales sin posibilidades de rotación ni de prórroga al vencimiento de los valores. 
 
 
C. Medios a través de los cuales se formulará la Oferta 
 
La publicación del primer Aviso de Oferta Pública de la primera Emisión se realizará en un diario de amplia circulación nacional. Para 
todos los efectos del presente Prospecto de Información, los diarios en que se podrá publicar dicho aviso son: La República, El Tiempo, El 
Colombiano y Portafolio. 
 
La publicación de los Avisos de Oferta Pública de Bonos Ordinarios o Papeles Comerciales posteriores al primero y los avisos para efecto 
de la redención de los Papeles Comerciales, se realizarán a través del Boletín Diario de la BVC. 
 
 
D. Reglas generales para la colocación y la negociación 
 

1. Mecanismos para la prevención y control del lavado de activos y de la financiación del terrorismo 
Toda vez que las Ofertas Públicas de los Valores en el mercado primario son desmaterializadas y colocadas a través de entidades 
vigiladas por la SFC, les corresponderá a dichas entidades dar aplicación a las instrucciones relativas a la administración del riesgo de 
lavado de activos y de la financiación del terrorismo, de conformidad con lo establecido en la Parte I Título IV Capítulo IV de la Circular 
Básica Jurídica. 
 
Para éstos efectos, el Emisor estableció, en forma previa, criterios para la escogencia de los Agentes Colocadores que garanticen que 
dichas entidades den cumplimento a los fines establecidos en dicha disposición. Asimismo, el Emisor delegó en el Estructurador y 
Coordinador del Programa la obligación de consolidar la información de los inversionistas. En todo caso, cada uno de los Agentes 
Colocadores deberá dar cumplimiento a las instrucciones relativas a la administración del riesgo de lavado de activos y de la financiación 
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del terrorismo, de conformidad con lo establecido en la Circular Básica Jurídica, y efectuar en forma individual, los reportes de que trata 
dicha circular. 
 
Con el fin de cumplir con lo dispuesto en las normas sobre prevención y control del lavado de activos y de la financiación del terrorismo, 
los inversionistas que se encuentren interesados en adquirir los Valores, para participar en el respectivo proceso de colocación de los 
mismos, deberán estar vinculados como clientes de los Agentes Colocadores a través de las cuales se pretendan adquirir los Valores 
conforme a las políticas internas de cada uno de ellos y deberán haber entregado la Autorización de Uso de Datos Personales que será 
exigido por los Agentes Colocadores a través de los cuales pretendas adquirir los Valores.  
 
El inversionista deberá encontrarse vinculado como cliente con la antelación señalada por cada Agente Colocador de conformidad con 
sus políticas de vinculación de clientes. Tratándose de colocaciones a través del mecanismo de subasta holandesa, el inversionista 
deberá encontrarse vinculado como cliente a más tardar antes de la hora prevista para la iniciación de la recepción de las demandas. 
Tratándose de colocaciones a través del mecanismo de demanda en firme el inversionista deberá encontrarse vinculado como cliente a 
más tardar al momento de la aceptación de la Oferta Pública. Tratándose de colocaciones a través del mecanismo de construcción de 
libro de ofertas el inversionista deberá encontrarse vinculado como cliente a más tardar antes de la hora prevista para la iniciación de la 
recepción de las posturas de demanda.  
 
El potencial inversionista que no se encuentre vinculado como cliente de alguno de los Agentes Colocadores, no podrá participar en el 
proceso de adjudicación de los Valores. 
 

2. Reglas para la colocación 
La colocación de los Valores podrá efectuarse a través del Agente Líder Colocador y los demás Agentes Colocadores que se señalarán 
en el Aviso de Oferta Pública. Igualmente, el Estructurador y Coordinador del Programa, en desarrollo del mandato dado por el Emisor, 
podrá designar a otras firmas comisionistas de bolsa inscritas en la BVC. Lo anterior, previo consentimiento del Emisor. 
 
La colocación se adelantará mediante la modalidad de colocación al mejor esfuerzo. Es decir, no asumen un compromiso de colocación 
en firme ni garantizado de conformidad con el artículo 2.9.4.1.1 del Decreto 2555 de 2010,   
 
El valor de la inversión realizada deberá ser pagado íntegramente en el momento en que se defina en el Aviso de Oferta Pública 
correspondiente, pudiéndose colocar a Valor Nominal, con una prima o un descuento definido por el Emisor y publicado en el respectivo 
Aviso de Oferta Pública. 
 
El mecanismo de adjudicación de los Valores podrá ser el de subasta holandesa, el de construcción del libro de ofertas y el de demanda 
en firme, según se determine en el respectivo Aviso de Oferta Pública.  
 
En cada Aviso de Oferta Pública se incluirá el nombre de los Agentes Colocadores a los que los inversionistas deberán acudir para 
presentar las demandas, número de teléfono, número de fax, dirección de correo electrónico o la dirección física en donde se recibirán las 
demandas de compra, la hora a partir de la cual serán recibidas y la hora límite hasta la cual se recibirán.  
 
Las demandas de los inversionistas por los Valores se podrán realizar a través de los Agentes Colocadores o directamente por otros 
agentes afiliados al Sistema Centralizado de Operaciones de Negociación y Registro – MEC (“Afiliados al MEC”), siempre y cuando así se 
establezca en el respectivo Aviso de Oferta de Pública y en el instructivo operativo que la BVC expida para la Emisión. Los Agentes 
Colocadores y los Afiliados al MEC serán quienes presenten las demandas en nombre propio o de los potenciales inversionistas, según 
corresponda y serán vinculantes, en los horarios de recepción de las demandas que se indiquen en el respectivo Aviso de Oferta Pública. 
Las demandas realizadas directamente por los Agentes Colocadores o Afiliados al MEC, que se ajusten a lo establecido en el instructivo 
operativo que la BVC expida para cada colocación, son las que se tendrán en cuenta para la adjudicación. El Emisor no será responsable 
si los Agentes Colocadores o Afiliados al MEC no presentan las demandas recibidas en el horario establecido para el efecto. En tal caso, 
el Agente Colocador o Afiliado al MEC responderá frente al potencial inversionista de conformidad con lo que sobre el particular 
establezcan las normas del mercado público de valores y en particular, aquellas relacionadas con los deberes exigibles a los 
intermediarios de valores. 
 
La BVC será la encargada de realizar la adjudicación conforme a los términos y condiciones del presente Prospecto de Información, el 
respectivo Aviso de Oferta Pública y al respectivo instructivo operativo que emita la BVC, así como los criterios a tener en cuenta para la 
presentación, rechazo o adjudicación de las demandas. 
 
Los potenciales inversionistas deberán presentar sus demandas en el horario que se indique en el respectivo Aviso de Oferta Pública, y 
en las condiciones en él indicadas. El monto adjudicado debe ser establecido teniendo en cuenta el Monto de la Oferta de acuerdo con lo 
ofrecido por el Emisor en el respectivo Aviso de Oferta Pública. 
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Finalizado el proceso de adjudicación de los Valores, la BVC informará a los Agentes Colocadores y Afiliados al MEC las operaciones que 
les fueron adjudicadas o rechazadas, mediante el mecanismo que se determine en el Instructivo Operativo, para que estos a su vez 
informen a los inversionistas. 
 
En el evento en que el Emisor ofrezca más de una subserie, se establecerá en el respectivo Aviso de Oferta Pública el criterio para su 
adjudicación, en el evento de sobredemanda. 
 
Cualquiera de los representantes legales del Emisor, de acuerdo con las facultades impartidas por la Junta Directiva determinará las 
condiciones financieras que tendrán los Valores, de acuerdo con las subseries ofrecidas en el respectivo Aviso de Oferta Pública. La tasa 
de rentabilidad ofrecida será determinada en el respectivo Aviso de Oferta Pública o de forma separada, el día de la emisión de los 
Valores en los boletines que para el efecto tenga establecidos la BVC cuando la adjudicación se realice mediante el mecanismo de 
demanda en firme, o la tasa máxima de rentabilidad ofrecida será determinada en el respectivo Aviso de Oferta Pública o de forma 
separada, el día de la emisión de los Valores en los boletines que para el efecto tenga establecidos la BVC cuando la adjudicación se 
realice mediante el mecanismo de subasta holandesa.  
 
Una vez establecida la Tasa Cupón para cada subserie ofrecida, ésta será inmodificable durante todo el plazo de los respectivos Valores 
de la respectiva Emisión, Por consiguiente, en caso que el Emisor ofrezca nuevos lotes, sobre subseries ya ofrecidas, la oferta se hará 
por el Precio de Suscripción de los Valores o por la tasa de descuento que se utilice para calcular el mismo, respetando la Tasa Cupón 
previamente definida. 
 
Dentro de una misma Emisión de Bonos Ordinarios, en el evento en que queden saldos sin colocar, éstos podrán ser ofrecidos en un lote 
subsecuente mediante un nuevo Aviso de Oferta Pública. Los lotes subsecuentes podrán constar de subseries previamente ofertadas, 
solamente bajo las mismas condiciones en las que fueron ofertadas primariamente, y/o de subseries diferentes. 
 

3. Mecanismos de adjudicación 
Las Emisiones podrán ser colocadas bajo los siguientes mecanismos:  
 
Mecanismo de Subasta: 
La subasta holandesa para la adjudicación de los Valores se realizará utilizando el sistema electrónico de adjudicación bajo el mecanismo 
de subasta holandesa desarrollado por la BVC, con quien se acordarán los términos correspondientes. 
 
El procedimiento operativo de la subasta holandesa se informará en el respectivo Aviso de Oferta Pública y en el instructivo operativo que 
la BVC expida para cada subasta holandesa disponible en el sitio web www.bvc.com.co. La adjudicación, se realizará al cierre del horario 
establecido para el ingreso de demandas al sistema electrónico de adjudicación, indicado en el respectivo Aviso de Oferta Pública, 
respetando las condiciones allí especificadas.  
 
Siempre y cuando se advierta en el respectivo Aviso de Oferta Pública, en el evento en que el monto total demandado fuere superior al 
monto ofrecido en el Aviso de Oferta Pública, el Emisor por decisión autónoma podrá atender la demanda insatisfecha hasta por un monto 
adicional establecido en dicho aviso (Monto de Sobre-adjudicación) sin exceder el monto total de la respectiva Emisión. La adjudicación 
de la demanda insatisfecha se efectuará según criterios de favorabilidad de tasa y plazo para el Emisor y con sujeción a los criterios 
establecidos para tal fin en el respectivo Aviso de Oferta Pública. 
 
Siempre que la demanda sea igual o superior al ciento por ciento (100%) del Monto de la Oferta en una o varias de la(s) subserie(s) 
ofrecidas, el Emisor podrá decidir no adjudicar montos en alguna(s) de la(s) subserie(s) ofrecidas o podrá otorgar montos parciales por 
subserie, conforme a criterios de favorabilidad para el Emisor en cuanto a tasa y plazo se refiere. En todo caso, el Emisor deberá tener en 
cuenta que no podrá adjudicar montos inferiores al Monto de la Oferta informado en el Aviso de Oferta Pública, salvo que las demandas 
presentadas a la subasta holandesa fueren inferiores al Monto de la Oferta. 
 
Mecanismo de Demanda en Firme:  
La demanda en firme para la adjudicación de los Valores se realizará utilizando el sistema electrónico de adjudicación bajo el mecanismo 
de demanda en firme, desarrollado por la BVC, con quien se acordarán los términos correspondientes.  
 
La adjudicación de los Valores a los Destinatarios de la Oferta se podrá realizar por orden de llegada o a prorrata según se establezca en 
el respectivo Aviso de Oferta Pública. 
 
En el evento que la adjudicación de los Valores a los inversionistas se realice a prorrata, se atenderá la recepción de las demandas por 
parte de la BVC en el sistema electrónico de adjudicación de conformidad con lo establecido en el instructivo operativo que la BVC expida 
para cada colocación. 
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La adjudicación de los Valores a los inversionistas se podrá realizar por orden de llegada, de acuerdo con la fecha y hora de la recepción 
de las demandas por subserie por parte de la BVC en el sistema electrónico de adjudicación. En el evento en que la demanda supere el 
Monto de la Oferta la demanda que cope el monto ofrecido será fraccionada, cumpliendo con los múltiplos y mínimos de inversión 
establecidos y el exceso será rechazado. En el evento en que la demanda supere el Monto de la Oferta y dos o más demandas copen el 
monto ofrecido, si estas fueron ingresadas al sistema en el mismo instante (fecha y hora), prevalecerá la que tenga el mayor monto 
demandado, si los montos son iguales, se adjudicará por orden alfabético descendente de acuerdo con lo indicado en el instructivo 
operativo que expida la BVC para la colocación.  
 
En el proceso de colocación se dejará constancia de la fecha y hora de recepción de las demandas y el revisor fiscal del Agente Líder 
Colocador deberá estar presente durante la recepción de las demandas y durante el proceso de adjudicación a efecto de certificar el 
cumplimiento de los parámetros establecidos en el respectivo Aviso de Oferta Pública. La certificación expedida por el revisor fiscal 
deberá informarse a la SFC el día de la colocación, utilizando para ello el mecanismo de Información Relevante. 
 
Mecanismo de construcción del libro de ofertas 
La construcción del libro de ofertas para la adjudicación de los Valores se realizará utilizando el sistema electrónico de adjudicación 
desarrollado por la BVC, con quien se acordarán los términos correspondientes. 
 
La Oferta Pública mediante el mecanismo de construcción del libro de ofertas se realizará según los términos descritos en el Decreto 
2555 de 2010 durante el período de construcción del libro de ofertas (“Período de Construcción del Libro de Ofertas”). Este período será 
el señalado por el Emisor en el respectivo Aviso de Oferta Pública (que para este caso corresponde al aviso de apertura del libro de 
ofertas) para cada una de las Emisiones adjudicadas a través de este mecanismo, durante el cual se encuentra habilitado el sistema de 
captura de datos para el registro de posturas de demanda de los Valores. El Periodo de Construcción del Libro de Ofertas comprende 
desde la fecha en que se abre el libro de ofertas para la recepción de las posturas de demanda, y se extiende hasta la fecha y hora 
fijadas para su cierre. 
 
Los inversionistas, a través de los Agentes Colocadores, podrán incluir, modificar o excluir sus posturas de demanda durante el Período 
de Construcción del Libro de Ofertas. Los Agentes Colocadores serán responsables de realizar el ingreso de las posturas de demanda en 
el sistema de captura de datos de la BVC, de acuerdo con lo señalado en el instructivo operativo que la BVC expida para la Emisión.  
 
La BVC actuará como administrador del libro de ofertas (“Administrador del Libro de Ofertas”) y estará encargada de (i) poner a 
disposición de los Agentes Colocadores el sistema electrónico de adjudicación, (ii) entregar al Emisor y al Estructurador y Coordinador del 
Programa las posturas de demanda, de forma que puedan identificar por cada una de ellas la Tasa Cupón y la cantidad de Valores 
demandados, (iii) realizar todas las actividades operativas relacionadas con la adjudicación de los Valores mediante el mecanismo de 
colocación de construcción de libro de ofertas, conforme a lo establecido en el presente Prospecto de Información, en el instructivo 
operativo de la BVC que se publique para el efecto, en el Aviso de Oferta Pública y a los parámetros indicados por el Emisor para la 
adjudicación. 
 
Durante el Período de Construcción del Libro de Ofertas deberán tenerse en cuenta las siguientes reglas: 
1. El registro de una postura de demanda en el libro de ofertas en ningún caso resultará en la obligación para el Emisor, ni para el 

Estructurador y Coordinador del Programa, ni para la BVC de adjudicar dichos Valores. 
2. Los Agentes Colocadores podrán eliminar o modificar las posturas de demanda ingresadas durante el Período de Construcción del 

Libro de Ofertas de acuerdo con lo establecido en el instructivo operativo de la BVC.  
3. Las posturas de demanda que se encuentren en el libro de ofertas al momento de su cierre serán vinculantes para el inversionista.  
 
Teniendo en consideración aquellas condiciones y circunstancias de mercado que mejor satisfagan las necesidades del Emisor y con 
base en las posturas de demanda válidas al cierre del libro de ofertas, el Emisor procederá a determinar discrecionalmente la Tasa 
Cupón, la cantidad de los Valores a adjudicar y los parámetros de adjudicación, los cuales informará a la BVC, quien realizará la 
adjudicación de los Valores.  
 
La Oferta Pública de los Valores se formalizará mediante el envío de la comunicación de formalización de la oferta a la SFC. Dicha 
comunicación deberá ser publicada por el Emisor a más tardar el día común siguiente al cierre del libro de ofertas a través de información 
relevante publicada en la página web de la SFC y de la publicación del respectivo suplemento a este Prospecto de Información en las 
páginas web de la BVC, de la SFC y del Emisor. 
 
 
E. Mercado Secundario y metodología de valoración 
 
Los Valores serán de libre negociación en la BVC y los Tenedores de Valores podrán negociarlos en el Mercado Secundario 
directamente, o a través de ella, teniendo en consideración y dando cumplimiento a las normas aplicables. 
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Los Tenedores de Valores deberán realizar la valoración de acuerdo con las normas aplicables que les rijan.  
 
La valoración a la que se hace alusión en el presente literal no implica responsabilidad alguna de la SFC, así como tampoco sobre la 
bondad, precio o negociabilidad de los Valores. 
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PARTE II. INFORMACIÓN DEL EMISOR 
 
CAPÍTULO 4 – INFORMACIÓN GENERAL  
 
A. Razón social, situación legal, duración y causales de disolución 
 

1. Razón social  
 

El Emisor se denomina Cementos Argos S.A., es una sociedad anónima de nacionalidad colombiana. Mediante escritura pública No. 
1.299 del 14 de agosto de 1944, de la Notaría 2 del Círculo Notarial de Barranquilla se constituyó como sociedad anónima denominada 
Cementos del Caribe S.A. La sociedad ha sido reformada en varias ocasiones, el 16 de diciembre de 2005 mediante escritura pública No. 
3.114 otorgada en la Notaria Tercera de Barranquilla cambió su razón social a Cementos Argos S.A. La última reforma estatutaria se 
realizó mediante escritura pública No. 351 del 16 de febrero de 2016, otorgada en la Notaría Tercera de Barranquilla. 
 
La compañía utiliza la sigla Argos S.A. 
 
Los estatutos sociales del Emisor pueden ser consultados en su domicilio principal, en la dirección general y en su página web 
www.argos.co  
 

2. Situación legal y duración 
 

El Emisor no se ha disuelto y su duración es hasta el 14 de agosto de 2060. 
 

3. Causales de disolución 
 

De acuerdo con el artículo 67 de los estatutos sociales, el Emisor se disolverá: 
i. Por la expiración del plazo señalado como término de duración, si antes no hubiere sido prorrogado legalmente. 
ii. Por la imposibilidad de desarrollar la empresa social, por la terminación de la misma o por la extinción de la cosa o cosas cuya 

explotación constituyen su objeto. 
iii. Por reducción del número de asociados a menos del requerido en la Ley para su funcionamiento. 
iv. Por la apertura de liquidación obligatoria de conformidad a la Ley. 
v. Por resolverlo la asamblea general de accionistas con el voto exigido para las reformas estatutarias. 
vi. Por decisión de autoridad competente, en los casos expresamente previstos en las Leyes. 
vii. Cuando ocurran pérdidas que reduzcan el patrimonio neto por debajo del 50% del capital suscrito. 
viii. Cuando el 95% o más de las acciones suscritas llegue a pertenecer a un solo Accionista. 
ix. Por cualquiera otro causal señalada expresamente en la Ley. 

 
Cuando la naturaleza de la causal lo permita, podrán los asociados evitar la disolución del Emisor, adoptando las modificaciones que 
sean del caso, de conformidad con la ley. 
 
 
B. Supervisión sobre el Emisor  
 
La naturaleza jurídica del Emisor es la de una sociedad comercial anónima, con sus acciones inscritas en el mercado público de valores 
de Colombia.  
 
El Emisor se rige por la normativa vigente en el Código de Comercio para sociedades anónimas.  El Emisor se encuentra sometido al 
control exclusivo de la SFC porque tiene valores inscritos en el RNVE y se cotizan en bolsa. En este orden de ideas, teniendo en cuenta 
su carácter de emisor de valores, toda la información financiera se canaliza a través de la SFC a la cual se transmiten los estados 
financieros y se reporta la información pertinente de acuerdo con las normas que regulan a los emisores de valores. 
 
El Emisor no está sujeto a ninguna vigilancia estatal especial en virtud de su objeto. 
 
 
C. Domicilio social principal y dirección principal  
 
El Emisor tiene su domicilio principal en Barranquilla en la Vía 40 Las Flores y su dirección de notificación es la Carrera 43A No. 1A Sur – 
143, Medellín, Colombia. 
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D. Objeto social principal  
 
El Emisor tiene por actividad principal la negociación en la industria del cemento y sus similares y tiene por objeto social primario la 
explotación de dicha industria y la producción de ese y cualquier otro material a base de calcáreos y arcillas, así como el estudio, 
exploración y explotación de toda clase de materiales aplicables a la industria manufacturera. 
 
 
E. Reseña histórica del Emisor 
 
El 14 de agosto de 1944 se constituyó en la ciudad de Barranquilla la compañía Cementos del Caribe S.A. 
 
Desde 1950 el Emisor ha implementado una estrategia de internacionalización por medio de incrementos en las exportaciones y de 
adquisiciones de plantas por fuera de Colombia. Este proceso de internacionalización lo ha llevado a exportar a 42 países y a tener una 
presencia significativa en 6 países. La presencia del Emisor en sus principales mercados de operación, su diversificación geográfica, la 
estructura operativa, y la infraestructura y habilidad para exportar a diferentes mercados han fortalecido su posición de liderazgo en 
Colombia, así como en Estados Unidos y El Caribe. 
 
De la mano con la estrategia de internacionalización, también ha implementado una estrategia de integración vertical con el fin de abarcar 
todos los segmentos de negocio que soportan el negocio principal de producción de Cemento y Concreto. Como resultado, a través de los 
años, el Emisor ha adquirido y desarrollado empresas relacionadas con el transporte (marítimo, terrestre, y fluvial), así como minas de 
carbón usadas para suplir energía. 
  
Durante el año 1998 adquirió la Corporación de Cemento Andino en Venezuela y posteriormente estableció Joint Ventures con Holcim 
para hacer inversiones en Cementos Colón en República Dominicana, Cimenterie Nationale d’Haiti en Haití y Corporación Incem en 
Panamá. 
 
En 2005, Cementos del Caribe S.A. cambió su nombre por el de Cementos Argos S. A. y absorbió a todas las compañías productoras de 
cementos en Colombia en las cuales el Emisor era accionista mayoritario. A su vez, el Emisor cambió su nombre a Inversiones Argos S.A. 
De otra parte, se adquirieron las compañías concreteras Southern Star Concrete y Concrete Express en Estados Unidos. 
 
En 2006 adquirió la concretera Ready Mixed Concrete Company en Estados Unidos, fusionó sus compañías productoras de concreto en 
Colombia (Agrecón, Concretos de Occidente y Metroconcreto) y adquirió los activos cementeros y concreteros de Cementos Andino y 
Concrecem en Colombia. 
 
Entre los años 2005 y 2008 el Emisor adquirió concreteras de menor tamaño que le permitieron consolidar su presencia en Estados 
Unidos, en los estados de Georgia, Texas, Arkansas, Carolina del Norte y Carolina del Sur. 
 
En julio de 2009, adquirió las participaciones que pertenecían a Holcim en el Joint Venture formado para la inversión en las empresas 
Cimenterie Nationale d’Haití en Haití, Cementos Colón en República Dominicana, y Cementos Panamá en Panamá. Adicionalmente 
adquirió el 100% de Caricement Antilles N.V., una compañía que posee terminales marítimos en algunas islas del Caribe.  
 
Finalizando el año 2010, el grupo inició operaciones en la línea de producción seca en su Zona Franca Permanente Especial en 
Cartagena, un proyecto de dos años que busca fortalecer la presencia en el Caribe y en el mercado colombiano con un proceso con las 
últimas tecnologías que aumentó la capacidad en 1.8 millones de TPA. En este año el Emisor adquiere participación de una molienda y su 
puerto en Surinam y otra alianza para la distribución en Curazao. 
 
En el año 2011, el Emisor continuó su proceso de crecimiento en Estados Unidos, con la compra de activos productivos de la cementera 
Lafarge en los Estados Unidos, en los estados de Alabama, Carolina del Sur y Georgia, que incluyen dos plantas de cemento integradas, 
una molienda de Clinker, activos concreteros y logísticos. También en este año se decide escindir los activos no cementeros vinculados a 
las actividades inmobiliarias, portuaria, carbonífera y de inversión de portafolio a su principal accionista Grupo Argos. 
 
En el año 2013, el Emisor hace una exitosa emisión de acciones preferenciales, recaudando recursos por 1,6 billones de pesos 
provenientes de más de 14.000 inversionistas colombianos e internacionales. Con estos recursos, el Emisor adquirió en el segundo 
semestre del mismo año de la multinacional francesa Lafarge, el control sobre sus activos cementeros en Honduras por 232 millones de 
euros.  La adquisición incluyó una planta integrada cerca a Tegucigalpa y una estación de molienda con su respectiva facilidad portuaria 
sobre el océano Pacífico.  
 
En el 2014, el Emisor adquirió los activos cementeros, concreteros, de prefabricación y portuarios en la Florida por valor de 720 millones 
de dólares a Vulcan Materials. Tras esta adquisición, el Emisor se convirtió en el segundo productor de cemento más importante de la 
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Florida y de los estados del sureste, duplicando la capacidad de producción y molienda en Estados Unidos a más de 6,6 millones de 
toneladas por año y la de concreto a 13,1 millones de metros cúbicos por año. Así, el Emisor quedó con una capacidad instalada total de 
20 millones de toneladas de cemento y 17 millones de metros cúbicos de concreto al año en aquella época. 
 
En abril de 2014, se adquirió una molienda en la Guayana Francesa a la multinacional Lafarge por 50 millones de euros. Los activos 
adquiridos incluyeron una estación de molienda de clínker con capacidad de 200.000 toneladas métricas al año, y un puerto, y están 
ubicados cerca de la capital Cayenne. 
 
En el año 2015, el Emisor adquiere el 60% de una terminal de recibo, almacenaje, venta y distribución de cemento en Puerto Rico por un 
valor superior a los 18 millones de dólares. Esta transacción amplió la oferta del Emisor en 250.000 toneladas métricas por año y 
garantiza aproximadamente el 15% de la participación del mercado local en Puerto Rico.  A finales de este año es inaugurado el Centro 
Argos para la Innovación, ubicado en la Universidad EAFIT en Medellín, un espacio dedicado a la investigación aplicada y la innovación 
abierta. Para su construcción, el Emisor realizó una inversión de $25.000 millones de pesos, además de $5.000 millones para la dotación 
de los laboratorios con equipos especiales de avanzada tecnología. 
 
En el año 2016, el Emisor adquirió una planta de producción de cemento en Martinsburg, West Virginia (Estados Unidos) y ocho 
terminales de cemento que atienden la operación en los estados cercanos por un valor total de 660 millones de dólares a la multinacional 
Heidelberg Cement. La planta cuenta con capacidad de producción de cemento de 2,2 millones de toneladas por año y utiliza tecnología 
moderna con base en un proceso de producción seco.  Con esta operación el Emisor incrementó en un 29% su capacidad de producción 
de cemento en Estados Unidos, llegando a 9,9 millones de toneladas.    

 
El Emisor se continúa preparando para el futuro, apalancado en la exitosa trayectoria de crecimiento orgánico e inorgánico que ha 
permitido consolidar una base de activos cementeros y concreteros, interconectada, única y privilegiada en las Américas. Basando en un 
modelo de negocio centrado en el cliente y en el desarrollo sostenible, es decir, económicamente viable, respetuoso de las personas, 
responsable y amigable con el medio ambiente. Actualmente, el Emisor es el segundo productor de concreto y el cuarto mayor productor 
de cemento en los Estados Unidos, el primer productor de cemento en Colombia y un jugador principal en la región centro américa y del 
caribe. 
 
Presencia estratégica en las Américas 
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F. Composición accionaria e información sobre los principales accionistas  
 
Las acciones ordinarias representan el 100% de nuestras acciones con derecho a voto. A diciembre 31 de 2017, nuestra composición 
accionaria estaba representada por 1.151.672.310 acciones ordinarias en circulación. Nuestras acciones ordinarias han sido suscritas y 
pagadas completamente. Nuestras acciones ordinarias se encuentran registradas en el RNVE y están inscritas en la BVC. A 31 de 
diciembre de 2017, 4463 accionistas aparecían inscritos en nuestro libro de accionistas. 
 
Accionistas titulares de acciones ordinarias del Emisor a diciembre 31 de 2017: 
 

Descripción  Acciones  % Participación 
GRUPO ARGOS S.A. 637.323.670  55,34% 
HARBOR INTERNATIONAL FUND 85.152.553  7,39% 
AMALFI S.A. 62.593.875  5,44% 
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PORVENIR MODERADO 61.887.726  5,37% 
FDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PROTECCION MODERADO 56.494.978  4,91% 
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS COLFONDOS MODERADO 22.700.133  1,97% 
FONDO BURSATIL ISHARES COLCAP 14.469.462  1,26% 
OLD MUTUAL FONDO DE PENS. OBLIGATORIAS - MODERADO 11.351.415  0,99% 
NORGES BANK-CB NEW YORK 10.233.735  0,89% 
FONDO BURSATIL HORIZONS COLOMBIA SELECT DE S&P  8.106.696  0,70% 
VANGUARD EMERGING MARKERTS STOCK INDEX FUND  7.937.399  0,69% 
ABU DHABI INVESTMENT AUTHORITY J.P. MORGAN  6.505.395  0,56% 
AZURITA S.A.S  5.683.635  0,49% 
CONSCAR S.A.S. 5.414.455  0,47% 
VANGUARD TOTAL INTERNATIONAL STOCK INDEX FUND 5.340.631  0,46% 
PERUGIA SAS 4.605.365  0,40% 
LIPU & CIA S.C.A. 4.590.450  0,40% 
JMRV & CIA SOCIEDAD EN COMANDITA POR ACCIONES 4.336.017  0,38% 
WGI EMERGING MARKETS SMALLER COMPANIES FUND, LLC 3.534.659  0,31% 
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Descripción  Acciones  % Participación 
ISHARES MSCI EMERGING MARKETS ETF 3.291.142  0,29% 
OTROS ACCIONISTAS CON MENOR PARTICIPACIÓN  130.118.919  11,30% 
TOTAL ACCIONES ORDINARIAS EN CIRCULACIÓN 1.151.672.310 100% 
 
Adicionalmente, a diciembre 31 de 2017, nuestra composición accionaria estaba representada por 209.197.850 acciones preferenciales 
en circulación. Nuestras acciones preferenciales han sido suscritas y pagadas completamente. Nuestras acciones preferenciales se 
encuentran registradas en el RNVE y están inscritas en la BVC. A 31 de diciembre de 2017, 4522 accionistas aparecían inscritos en 
nuestro libro de accionistas. 
 
Accionistas titulares de acciones preferenciales del Emisor a diciembre 31 de 2017: 
 

Descripción  Acciones  % Participación 
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PORVENIR MODERADO 54.357.541 25,98% 
FDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PROTECCION MODERADO 39.812.416 19,03% 
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS COLFONDOS MODERADO 13.255.324 6,34% 
FONDO BURSATIL ISHARES COLCAP 7.736.148 3,70% 
VOL-MODER   FONDO DE PENSIONES PROTECCION 6.407.735 3,06% 
FONDO DE CESANTIAS PORVENIR 4.678.635 2,24% 
FONDO PENSIONES OBLIGATORIAS PORVENIR CONSERVADOR 4.426.512 2,12% 
FONDO DE CESANTIAS PROTECCION- LARGO PLAZO 4.424.344 2,11% 
OLD MUTUAL FONDO DE PENS. OBLIGATORIAS - MODERADO 4.014.944 1,92% 
FONDO ESPECIAL PORVENIR DE RETIRO PROGRAMADO 3.320.480 1,59% 
VANGUARD EMERGING MARKERTS STOCK INDEX FUND 3.279.578 1,57% 
VANGUARD TOTAL INTERNATIONAL STOCK INDEX FUND 2.927.513 1,40% 
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PROTECCION MAYOR R 2.133.830 1,02% 
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PROTECCION RETIRO 1.948.453 0,93% 
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PROTECCION CONSERV 1.707.260 0,82% 
CUBIDES OLARTE HENRY 1.630.012 0,78% 
COMPAÑIA DE SEGUROS BOLIVAR S.A. 1.419.934 0,68% 
ARGOS PREFERENCIAL ADR PROGRAM 1.348.635 0,64% 
UNIVERSIDAD DE MEDELLIN 1.249.354 0,60% 
FONDO DE PENS OBLIGATORIAS COLFONDOS CONSERVADOR 1.031.592 0,49% 
OTROS ACCIONISTAS CON MENOR PARTICIPACIÓN  48.087.610 22,99% 
TOTAL ACCIONES PREFERENCIALES EN CIRCULACIÓN 209.197.850 100% 
 
 
G. Prácticas de gobierno corporativo  
 
El Emisor cuenta con Código de Buen Gobierno, el cual se encuentra a disposición de todos los inversionistas en la página web del 
Emisor www.argos.co  a través del ícono “Inversionistas”, luego “Cementos Argos”, luego “Gobierno Corporativo”, luego “Buenas 
Prácticas” y finalmente “Código de Buen Gobierno”, y en la página web de la Superintendencia Financiera de Colombia 
www.superfinanciera.gov.co. 
 
La Circular Externa 029 de 2014 (Circular Básica Jurídica) de la Superintendencia Financiera de Colombia, que adopta el Código de 
Mejores Prácticas Corporativas de Colombia (Código País) para las entidades inscritas o que tengan valores inscritos en el RNVE, señala 
unos parámetros de Gobierno Corporativo de adopción voluntaria para esas entidades, e impone el diligenciamiento obligatorio de una 
encuesta anual sobre su cumplimiento. El Emisor divulga oportunamente a través de la página de Internet de la Superintendencia 
Financiera de Colombia, www.superfinanciera.gov.co, los resultados de la evaluación anual del cumplimiento de tales compromisos. 
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CAPÍTULO 5 – ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL DEL EMISOR  
 
A. Estructura orgánica del Emisor 
 
El Emisor, para fines de su dirección y administración, tiene los siguientes órganos: 
a) Asamblea general de accionistas; 
b) Junta Directiva; y  
c) Presidente 
 
Cada uno de estos Órganos ejercerá las funciones y atribuciones que se determinan en los estatutos sociales del Emisor, con arreglo a 
las disposiciones especiales aquí expresadas y a las normas legales. 
 
 
B. Asamblea general de accionistas 
 
La asamblea general de accionistas se forma por los accionistas o sus mandatarios reunidos con el quórum y las demás formalidades 
previstas en los estatutos. Cada accionista tendrá tantos votos cuantas acciones posea, con las restricciones que de modo imperativo e 
ineludible establezca la Ley.  
 
Las reuniones de la asamblea general serán ordinarias o extraordinarias. Las primeras se efectuarán dentro de los primeros tres meses 
del año calendario para examinar la situación de la Emisor, designar los administradores y los demás funcionarios de su elección, 
considerar los estados financieros de propósito general, individuales y consolidados del último ejercicio, resolver sobre la distribución de 
utilidades y adoptar las demás decisiones que le correspondan.  
 
Si no fuere convocada, la asamblea se puede reunir por derecho propio el primer día hábil del mes de abril, a las diez de la mañana en la 
oficina principal de la administración. En este caso bastaría con la presencia de uno o varios accionistas para sesionar y decidir 
válidamente, cualquiera que sea la cantidad de acciones que esté representada. 
 
Las reuniones extraordinarias se efectúan cuando lo exijan las necesidades de la sociedad, por convocación de la junta directiva, del 
presidente del Emisor del Revisor Fiscal, o cuando sea ordenado por organismos oficiales que para ello tengan competencia legal. 
 
Las reuniones de la asamblea general de accionistas son convocadas por aviso en cualquier periódico del domicilio social, o por cualquier 
medio escrito dirigido a todos los accionistas. Cuando la reunión sea extraordinaria en el aviso se insertará el orden del día. Para las 
reuniones en que hayan de aprobarse los estados financieros de propósito general, individuales y consolidados de fin de ejercicio o 
cuando por expresa disposición legal haya lugar a ello, la convocatoria se hará cuando menos con treinta días comunes de anticipación. 
En los demás casos bastará una antelación de quince días comunes. 
 
En el evento en que en la asamblea general de accionistas se fueren a tomar decisiones respecto de las cuales la Ley, los estatutos, o los 
reglamentos de suscripción confieran a los titulares de acciones con dividendo preferencial y sin derecho de voto, el derecho a voto, en el 
aviso de convocatoria se deberá señalar que los accionistas titulares de estas acciones tendrán el derecho a intervenir y a votar en la 
reunión. 
 
Mientras la acción se mantenga inscrita en la Bolsa de Valores de Colombia, cuando se pretenda debatir el aumento del capital 
autorizado o la disminución del suscrito, deberá incluirse el punto respectivo dentro del orden del día señalado en la convocatoria, so 
pena de ineficacia de la decisión respectiva. En estos casos los administradores del Emisor elaborarán un informe sobre los motivos de la 
propuesta, que deberá quedar a disposición de los accionistas durante el término de la convocatoria en las oficinas de la administración 
del Emisor. En los casos de escisión, fusión y transformación, los proyectos respectivos deben mantenerse a disposición de los 
accionistas en las oficinas del domicilio principal del Emisor por lo menos durante el mismo término que el de la convocatoria de la 
reunión donde se vaya a considerar la propuesta. Así mismo, en la convocatoria debe incluirse el punto y se debe indicar expresamente la 
posibilidad que tienen los accionistas de ejercer el derecho de retiro, so pena de ineficacia de la decisión. 
 
No obstante, lo anterior, la asamblea general de accionistas podrá reunirse en cualquier sitio, deliberar y decidir válidamente, sin previa 
convocatoria cuando estén representadas la totalidad de las acciones suscritas. 
 
Los accionistas pueden hacerse representar ante el Emisor para cualquiera de los actos estatutarios o legales mediante apoderados 
designados por escritura pública, por cualquier medio escrito o documento electrónico. 
 
El Emisor reconocerá la representación así conferida, a partir del momento en que reciba la comunicación correspondiente. 
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En el poder conferido para una reunión de la asamblea general de accionistas se indicará el nombre del apoderado, la persona en quien 
éste pueda sustituirlo, si es del caso, y la fecha o época de la reunión respectiva. El poder otorgado por escritura pública o por documento 
legalmente reconocido podrá comprender dos o más reuniones de la asamblea general de accionistas. 
 
Cada accionista, sea persona natural o jurídica, sólo podrá designar a un solo individuo para que lo represente en la asamblea general de 
accionistas, sea cual fuere el número de las acciones que tenga. 
 
 
C. Junta Directiva 
 

1. Composición de la Junta Directiva 
La Junta Directiva se compone de siete (7) miembros, elegidos para períodos de tres (3) años y reelegibles indefinidamente. No hay 
suplentes. 
 
La Junta Directiva está conformada de la siguiente manera:  
 

NOMBRE 
Jorge Mario Velásquez 
Camilo Abello  
León Teicher (miembro independiente) 
Alejandro Piedrahita 
Esteban Piedrahita (miembro independiente) 
Cecilia Rodríguez (miembro independiente) 
Carlos Gustavo Arrieta (miembro independiente) 
 
La Junta Directiva para el periodo 2017 – 2020 fue elegida en nuestra asamblea de accionistas ordinaria, que se llevó a cabo el 24 de 
marzo de 2017, con excepción de Alejandro Piedrahita, quien fue elegido en la asamblea de accionistas ordinaria que se llevó a cabo el 
16 de marzo de 2018 por el término que resta del periodo de Junta Directiva y en reemplazo de Claudia Betancourt quien presentó su 
renuncia en marzo de 2018. 
 
La Junta Directiva se reúne ordinariamente por lo menos una vez al mes de acuerdo con el calendario anual que ella misma apruebe, y 
podrá reunirse extraordinariamente cuando ella misma determine o cuando sea convocada por el Presidente del Emisor, por el Revisor 
Fiscal o por tres (3) de sus miembros. También serán válidas las reuniones no presenciales en los términos autorizados por la Ley. 
 
Habrá quórum con la mayoría de sus miembros y esta mayoría absoluta será necesaria para aprobar las decisiones.  
 

2. Mecanismos de designación 
Los miembros de la Junta Directiva serán elegidos mediante la aplicación del sistema de cociente electoral. 

 
Los miembros de la Junta Directiva son removibles en cualquier tiempo por la asamblea general de accionistas, sin que sea necesario 
expresar el motivo; además sin su consentimiento. 

 
El Presidente puede ser o no miembro de la Junta Directiva; si no lo fuere sólo tendrá voz en la deliberación. En ningún caso el presidente 
del Emisor devengará remuneración especial por su asistencia a las reuniones de la Junta Directiva. 
 

3. Funciones y facultades de los miembros de la Junta Directiva 
Las funciones y facultades de los miembros de la Junta Directiva están determinadas en el artículo 50 de los estatutos sociales del Emisor 
y en el capítulo III del Código de Buen Gobierno.   
 
 
D. Mecanismos adoptados para garantizar independencia  
 
Como mecanismo adoptado para garantizar la independencia de los miembros de junta directiva de conformidad con lo establecido en el 
artículo 44 de la Ley 964 de 2005, se exige que en todas las planchas que se presenten para efectos de la correspondiente elección al 
menos dos (2) de los miembros principales propuestos deberán ser independientes. 
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Adicionalmente, el Código de Buen Gobierno del Emisor señala que como mínimo el 50% de los directores elegidos para un periodo 
deberán cumplir con los requisitos para ser considerados como miembros independientes, y así deberán declararlo en el momento que 
acepten su inclusión en una plancha. 
 
 
E. Vinculación de los miembros de la Junta Directiva con el Emisor o sus sociedades vinculadas  
 
Ninguno de los miembros de la Junta Directiva es empleado del Emisor ni desempeña ningún cargo en el Emisor o en cualquiera de las 
subordinadas. 
 
A continuación, se describen los miembros de Junta Directiva que son administradores o miembros de junta de sociedades con 
participaciones significativas en el Emisor, o en las que ésta ostenta participaciones importantes: 
 

NOMBRE  CARGO SOCIEDAD 
Jorge Mario Velásquez Presidente Grupo Argos S.A. 
Camilo Abello Vicepresidente Asuntos Corporativos Grupo Argos S.A. 
Alejandro Piedrahita  Vicepresidente Finanzas Corporativas Grupo Argos S.A. 
 
 
F. Personal Directivo 
 

NOMBRE CARGO 
Juan Esteban Calle Presidente 
Eric Flesch Vicepresidente Regional EEUU 
Tomás Restrepo Vicepresidente Regional Colombia 
Camilo Restrepo Vicepresidente Regional Caribe y Centroamérica 
Víctor Manuel Lizarralde Vicepresidente Técnico 
Lucas Moreno Vicepresidente Innovación 
Carlos Horacio Yusty  Vicepresidente Finanzas 
Rafael Olivella Vicepresidente de Asuntos Legales e Institucionales 
Maria Isabel Echeverri Vicepresidente Sostenibilidad 
Jorge Ignacio Acevedo  Vicepresidente Talento y Arquitectura Organizacional 
 
Organigrama 
 

 
 
 
 
G. Personas que ejercen la revisoría fiscal 
 
La asamblea general de accionistas elige al Revisor Fiscal para el mismo periodo de la Junta Directiva, reelegible conforme a lo 
establecido en el Código de Buen Gobierno, pero pueden ser removidos en cualquier tiempo por la asamblea general de accionistas. La 
designación de Revisor Fiscal del Emisor recaerá en una firma de primer nivel que cumpla con los requisitos que se establezcan en el 
Código de Buen Gobierno. La firma de Revisoría Fiscal quién designará a las personas naturales que actuaran como Revisor Fiscal 
Principal pudiendo nombrar hasta cuatro Revisores Suplentes. 
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La asamblea ratificó a la firma Deloitte & Touche Ltda., como Revisores Fiscales en su reunión del 24 de marzo de 2017, por un período 
de tres (3) años, quienes a su vez designaron como principal y como suplentes a: 
 
Revisor fiscal principal: Daniel Augusto Bernal Jaramillo 
Tarjeta profesional: 94411-T 
Experiencia Laboral: Socio de Deloitte & Touche Ltda. con experiencia en industrias de manufactura, retail, servicios 

financieros, entre otras y auditorías de grupos – coordinación con equipos de trabajo en el exterior. 
Fecha de inicio revisoría fiscal al Emisor: 16 de marzo de 2017. 

Estudios: Contador Público, Certificado en estándares internacionales de reporte financiero, 2012 ICAEW, 
Certificación Deloitte and Touche IFRS. 

Revisor fiscal en: Grupo Argos S.A., Celsia S.A. E.S.P.y Occidental de Empaques S.A. 
    
Revisor fiscal 1er suplente: Alexandra Rodriguez Wilches 
Tarjeta profesional: 195866-T 
Experiencia Laboral: Senior de auditoria en Deloitte Touche Ltda. con experiencia en industria de manufactura 

Fecha de inicio revisoría fiscal al Emisor: 27 de agosto de 2015. 
Estudios: Contadora Publica, Diplomado en Normas Internacionales de Información Financiera 
Revisor fiscal en: Applus Norcontrol Colombia, Grupo Prodeco 
    
Revisor fiscal 2do suplente: Jamer Estit Espitia Duarte 
Tarjeta profesional: 204444-T 
Experiencia Laboral: Senior de auditoria en Deloitte Touche Ltda. con experiencia en industria de manufactura 

Fecha de inicio revisoría fiscal al Emisor: 2 de mayo de 2016. 
Estudios: Contador público, Diplomado en NIIF, Especialización en Control de gestión y Revisoría Fiscal 
Revisor fiscal en: Corpbanca, Fiduagraria, Banco de Comercio Exterior de Colombia S.A. – Bancóldex, Fiduciaria 

Colombiana de Comercio Exterior S.A. –Fiducoldex, Almacenes Generales de Depósito de Café S.A. – 
Almacafé, Almagrario, Créditos BID (Banco Interamericano de Desarrollo) Prestamos y Cooperaciones 
Técnicas 

 
Revisor fiscal 3ro suplente: Sebastían Bedoya Cardona 
Tarjeta profesional: 166002-T 
Experiencia Laboral: Senior de auditoria en Deloitte Touche Ltda. con experiencia en industria de manufactura y auditoría de 

grupos. 
Fecha de inicio revisoría fiscal al Emisor: 6 de julio de 2017. 

Estudios: Contador Público, Certificado en Presentación de Información Financiera Internacional por el 
Association of Chartered Certified Accountants (ACCA), Certificación Deloitte and Touche IFRS. 

Revisor fiscal en: Corporaciones e Inversiones del Mar Caribe S.A.S., Operadora Avícola Colombia S.A.S., Prodenvases 
Crown S.A., Sporty City S.A.S., TINTAS S.A.S., Agregados Argos S.A.S., AVICOLA TRIPLE A S.A.S, 
Caltek S.A.S., Summa Servicios Corporativos Integrales S.A.S 

 
 
H. Participación accionaria de los miembros de Junta Directiva y funcionarios directivos en el Emisor  
 
La participación accionaria en el Emisor de ninguno de los miembros de Junta Directiva o de los funcionarios que conforman el nivel 
directivo al 31 de diciembre de 2017 era superior al 0,001% de las acciones en circulación del Emisor.  
 
Actualmente, los miembros de la Junta Directiva y los funcionarios del nivel directivo no tienen derecho a opciones de compra de 
acciones. 
 
 
I. Convenios o programas para otorgar participación a los empleados en el capital del Emisor  
 
Nuestro esquema de remuneración ha sido diseñado para remunerar a nuestros ejecutivos de la alta gerencia con un salario base, un 
incentivo de bonificación, y otros beneficios que son competitivos en el mercado y justos y equitativos para nosotros y nuestros 
accionistas. Este esquema proporciona una estructura de remuneración apropiada para retener nuestro talento, retribuirles por el 
rendimiento individual, e incentivarlos a contribuir a la generación de valor a largo plazo. Nuestro esquema de remuneración a ejecutivos 
incluye un salario base, beneficios (obligatorios y otros), y la Prima por Resultados Organizacionales. 
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Nuestro Código de Buen Gobierno indica las condiciones para que los miembros de nuestro comité directivo, gerencia alta, media y 
colaboradores en general, enajenen, compren directa o indirectamente acciones o cualquier otro título del Emisor, o de Grupo Argos S.A. 
y sus subsidiarias que sean negociados en la Bolsa de Valores de Colombia. De igual manera, los miembros de nuestra junta directiva 
sólo podrán negociar tales valores en las condiciones y con las autorizaciones establecidas en las leyes aplicables. 
 
Desde el 2006 se implementaron programas retributivos de carácter variable de corto y largo plazo. El programa a largo plazo, disponible 
para nuestros altos ejecutivos y gerencia alta, está basado en cuatro factores: ROCE-retorno sobre el capital empleado, conversión de 
EBITDA en flujo de caja operativo, indicador de sostenibilidad y el delta entre la rentabilidad total del accionista (TSR por sus siglas en 
inglés) de la acción del Emisor y del mercado. Los pagos hechos bajo el componente de largo plazo se realizan en un fondo de acciones, 
con derechos de adquisición a partir de los tres años. 
 
 
J. Sociedades controlantes 
 
De acuerdo con los artículos 260 y 261 del Código de Comercio modificados por los artículos 26 y 27 de la Ley 222 de 1995, “Las 
sociedades subordinadas pueden ser filiales o subsidiarias. Se considerará filial la sociedad que esté dirigida o controlada económica, 
financiera o administrativamente por otra, que será la matriz. Será subsidiaria la compañía cuyo control o dirección lo ejerza la matriz por 
intermedio o con el concurso de una o varias filiales suyas, o de sociedades vinculadas a la matriz o a las filiales de esta”.  
 
El Emisor es una entidad subordinada de Grupo Argos S.A. con las siguientes características: 
 

ENTIDAD SUBORDINADA 

Entidad 
Sujeto a 
Control 

Clase 
Subordinación 

Entidad Nacionalidad 
Actividad  

Económica Principal 

% 
Participación 

en Capital 

Tipo de 
Control 

Cementos 
Argos S.A. 

SÍ Filial 
Grupo Argos 

S.A. 
Colombiana 

Holding de inversiones en 
infraestructura 

55,34% 
Directo -
matriz- 

 
K. Sociedades Subordinadas  
 
El Emisor tiene las siguientes compañías en calidad de subordinadas tanto filiales y subsidiarias: 
 

Subsidiaria 

Lugar de 
Consti-
tución y 
Opera-
ciones 

Actividad 
principal 

Clase de 
Subordinación 

Porcentaje 
de 

participación 
Importe de Capital Reservas 

Resultados del 
último ejercicio 

Dividendos 
recibidos 

último 
ejercicio 

Valor en libros 

American Cement 
Terminals LLC. 

Estados 
Unidos 

Inversiones Indirecta 100.0 11,642,344,778    5,813,252,744 

American Cement 
Terminals Trust (BVI) 

Islas 
Vírgenes 

Inversiones Indirecta 100.0 11,762,775,323    5,813,251,918 

Agregados Argos 
S.A.S. 

Colombia Extracción, 
producción y 
comercialización 
de agregados 

Directa 52.0 6,300,000,000  -2,402,837,610  3,897,162,390 

Argos USA LLC. Estados 
Unidos 

Industria del 
cemento y 
concreto 

Indirecta 99.1 5,612,764,548,372  102,693,183,324   5,686,970,971,622 

Argos (Dominica) Ltd. Dominica Distribución de 
cemento 

Indirecta 100 32,747,619  550,902,245  9,349,333,433 

Argos Guyane S.A.S. Guayana 
Francesa 

Explotación y 
comercialización 
de cemento 

Indirecta 100 956,243,781 217,165,867 3,651,872,819  31,416,670,122 

Argos Dominicana 
S.A., y subsidiarias 

República 
Dominicana 

Comercialización, 
explotación 
clínker y cemento 

Indirecta 79.2 7,221,728,516 722,173,144 7,050,721,967  66,739,334,775 

Argos Honduras S.A. 
de C.V., y 
subsidiarias 

Honduras Explotación y 
comercialización 
de cemento y 
derivados 

Indirecta 53.3 19,069,016,443 4,020,286,908 180,880,357,159  1,112,311,381,055 

Argos Panamá, S.A., 
y subsidiarias 

Panamá Industria y 
comercialización 
del cemento y del 
concreto 

Directa 78.4 205,353,238,867 -13,143,478,504 126,390,362,531 98,449,730,276 497,430,749,283 

Argos Ports (Huston) 
LLC.  

Estados 
Unidos 

Distribución y 
venta de cemento 

Indirecta 99.1 47,992,016,786  -5,367,729,070  56,991,581,466 

Argos Ports 
(Savannah) LLC.  

Estados 
Unidos 

Distribución y 
venta de cemento 

Indirecta 99.1 7,386,849,786  -7,245,903,897  -10,080,155,819 

Argos Ports 
(Wilmington) LLC. 

Estados 
Unidos 

Distribución y 
venta de cemento 

Indirecta 100.0 9,371,619,000  -4,795,210,703  2,599,080,379 

Argos Puerto Rico, 
LLC. 

Puerto Rico Distribución y 
venta de cemento 

Indirecta 60.0 57,513,550,505  -7,099,118,940  54,066,941,429 

Argos San Juan, Corp Puerto Rico Industria del 
cemento 

Indirecta 60.0 29,434,800  -118,307,644,769  31,583,177,660 



 
PROSPECTO DE INFORMACIÓN 

50 

Subsidiaria 

Lugar de 
Consti-
tución y 
Opera-
ciones 

Actividad 
principal 

Clase de 
Subordinación 

Porcentaje 
de 

participación 
Importe de Capital Reservas 

Resultados del 
último ejercicio 

Dividendos 
recibidos 

último 
ejercicio 

Valor en libros 

Argos St. Maarten 
N.V.  

St. Maarten Distribución de 
cemento 

Indirecta 100.0 10,609,380  -2,116,455,481  7,098,511,445 

Argos SEM S.A. Panamá Inversiones Directa 100.0 2,906,392,671,784  65,622,153,023  4,364,608,472,197 
Argos North America 
Corp. 

Estados 
Unidos 

Inversiones Indirecta 99.1 2,982,999,475,280  -118,628,357,139  4,192,678,314,744 

Argos USVI Corp.  Islas 
Vírgenes 

Distribución de 
cemento 

Indirecta 100.0 1,768,230  -5,436,118,385  -22,631,875,455 

Canteras de 
Colombia S.A.S. 

Colombia Extracción de 
agregados 

Indirecta 99.5 463,853,000  2,840,612,637  55,455,280,129 

Cementos Argos 
Company Limited 

Antigua Distribución de 
cemento 

Indirecta 100.0 65,490,004  983,444,473  12,205,378,180 

Cement and Mining 
Engineering Inc. 

Panamá Inversiones Indirecta 100.0 17,682,300  -1,685,024,601  -15,478,057,076 

Cementos de Caldas 
S.A. 

Colombia Producción 
cemento 

Directa 40.1 759,997,515 630,754,769 942,770,783  8,252,727,375 

Central Aggregates 
LLC 

Estados 
Unidos 

Producción 
agregados 

Indirecta 99.1 19,878,118,005  21,960,433,127  54,815,472,387 

CI del Mar Caribe 
(BVI) Inc. 

Islas 
Vírgenes  

Comercialización Directa 100.0 34,657,308  12,784,971,364  103,993,624,424 

Cimenterie Nationale 
S.E.M. (CINA) 

Haití Industria y 
comercialización 
del cemento 

Indirecta 65.0 19,945,724,156 12,972,461,433 -18,781,281,501  17,886,377,905 

Colcaribe Holdings, 
S.A. 

Panamá Inversiones Directa 100.0 20,840,358,780  -75,101,423  437,860,881,308 

Comercial Arvenco, 
C.A. 

Venezuela Comercialización Indirecta 100.0 82,243,255  -17,689,474  -20,142,218 

Concretos Argos S.A. Colombia Explotación de 
minerales pétreos 

Directa 99.4 9,248,876,000 31,278,440,051 -2,037,244,644 1,675,814,111 226,632,862,755 

Corporaciones e 
Inversiones del Mar 
Caribe S.A.S. 

Colombia Inversiones Directa 100.0 13,406,178,000 390,472,985 15,944,092,822 3,367,123,342 85,788,176,009 

Fiduciaria 
Corficolombiana S.A. 
- Fideicomiso 
Gaseosas Lux 

Colombia Administración de 
inmuebles 

Directa 100.0 6,734,057,422    42,760,904,741 

Haiti Cement Holding, 
S.A. 

Panamá Inversiones Directa 100.0 27,584,387,695  1,365,303,560  48,096,305,955 

International Cement 
Company S.A. 

Panamá Inversiones Directa 100.0 17,682,300    2,345,215,903 

Logística de 
Transporte S.A. 

Colombia Transporte Directa 99.99 141,789,822 8,509,975,185 8,109,895,412 5,832,189,763 43,285,216,960 

Marítima de Graneles 
S.A. 

Panamá Transporte 
marítimo 

Indirecta 100.0 88,411,500 2,083,035,060 -69,006,847  15,805,380,545 

Southern Star 
Leasing, LLC 

Estados 
Unidos 

Comercialización 
de concreto 

Indirecta 99.1 3,000  -1,565,006,536  16,843,255,140 

Surcol 
Houdstermaatschapij 
N.V. 

Surinam Inversiones Indirecta 50.0 1,286,557 9,099,704,866 237,580,120  20,206,498,781 

Transatlantic Cement 
Carriers, Inc. 

Panamá Transporte 
marítimo 

Directa 100.0 5,923,570,500  4,017,423,733  54,030,175,826 

Transportes Elman 
Ltda.-en liquidación 

Colombia Transporte 
terrestre, fluvial y 
marítimo 

Directa 98.8 800,000,000 956,417,820   7,381,725,033 

Valle Cement 
Investments Limited 

Islas 
Vírgenes 
Británicas 

Inversiones Directa 91.8 15,397,852,933  22,413,926,504  1,102,732,902,357 

Venezuela Ports 
Company, S.A. 

Panamá Inversiones Indirecta 100.0 4,358,686,902  -3,184,064  -24,727,035 

Vensur N.V. Surinam Producción y 
comercialización 
de cemento 

Indirecta 42.1 1,348,378 9,993,898,169 -2,409,365,284  6,796,803,127 

Wetvan Overseas 
Ltd. 

Islas 
Vírgenes  

Inversiones Indirecta 60.0 86,355,749,239    86,497,428,816 

Zona Franca Argos 
S.A.S. 

Colombia Industria del 
cemento 

Directa 100.0 64,550,000,000 124,551,741,636 77,380,615,011 77,380,615,011 1,491,910,439,410 

 

 Colombia 
Caribe y 

Centroamérica 
Estados Unidos 

Subsidiaria 2017 2016 2017 2016 2017 2016 
Número de subsidiarias totalmente poseídas 3 3 14 14 3 3 
Número de subsidiarias parcialmente poseídas 6 5 17 17 6 6 
 
El Emisor no posee inversiones inferiores al 50% del capital social en sociedades no subordinadas, cuya participación en el resultado neto 
consolidado del Emisor sea superior al 20%.  
 
En 2017 y 2016 se registraron los siguientes movimientos en las compañías subsidiarias y adquisición de negocios: 
• El 1 de julio de 2016, con el propósito de simplificar la estructura societaria, Argos Cement LLC (ahora Argos USA LLC) absorbió 

mediante fusión a las subsidiarias Argos Ready Mix (South Central), Corp., Argos Ready Mix (Carolinas) Corp., y Argos Ready Mix 
LLC, siendo la primera la absorbente y las demás las absorbidas. La fusión se realizó mediante la aportación de todos los activos y 
pasivos de las subsidiarias a la sociedad absorbente. Las subsidiarias partícipes de la transacción hacen parte de las operaciones 
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de cemento y concreto en los Estados Unidos. La transacción no tiene impacto financiero en los estados financieros consolidados 
del Emisor. 

 
• El 17 de agosto de 2016, Argos USA LLC, subsidiaria del Emisor, firmó un acuerdo con HeidelbergCement A.G., a través de sus 

subsidiarias norteamericanas Lehigh Hanson Inc. y Essroc Corp., para adquirir una planta de producción de cemento en 
Martinsburg, West Virginia (Estados Unidos) y ocho terminales de cemento por USD 660 millones. El cierre del acuerdo estuvo 
sujeto a la aprobación de la Comisión Federal de Comercio (Federal Trade Comission (FTC)) y otras condiciones habituales de 
cierre. El 30 de noviembre de 2016 Argos USA LLC, subsidiaria del Emisorcompletó la adquisición de los activos, luego de la 
aprobación del acuerdo por la Comisión Federal de Comercio (Federal Trade Comission (FTC)), ente regulatorio en los EE.UU. y el 
cumplimiento de las condiciones de cierre.   

 
• El 26 de agosto de 2016 Caricement Antilles NV fue disuelta y liquidada. Esta compañía mantenía el 100% de las acciones en 

Caricement Antigua Limited, las cuales fueron transferidas en su totalidad a la subsidiaria Corporaciones e Inversiones del Mar 
Caribe S.A.S. La transacción no tiene impacto financiero en los estados financieros consolidados del Grupo. 

 
• El 3 de octubre de 2016, el Emisor y su subsidiaria Colcaribe Holdings S.A. vendieron a Provicem S.A., una compañía vinculada al 

Grupo Provivienda, 302.701 acciones equivalentes al 20.00% de la participación mantenida en la subsidiaria Argos                   
Panamá S.A., compañía que tiene por objeto principal la fabricación, venta, importación y exportación de cemento y sus derivados. 

 
• El 8 de febrero de 2017, el Emisor a través de su subsidiaria Wetvan Overseas Ltd., compró a la sociedad Essroc Cement Corp. la 

totalidad de las acciones de la sociedad Essroc San Juan Inc., la cual opera un negocio de producción de clínker y cemento en 
Puerto Rico. Wetvan Overseas Ltd. es una sociedad en la que el Emisor participa indirectamente en el 60% de su capital y el 40% 
restante es de propiedad de Inicia (antes Vicini). 

 
• El 27 de abril de 2017 fue disuelta societariamente la compañía Inversiones e Inmobiliaria Tocumen S.A., subsidiaria de Argos               

Panamá S.A., la cual se encontraba dedicada al negocio inmobiliario. El cierre de esta empresa se origina debido a que su única 
propiedad se trataba de un terreno no operativo que fue vendido. 

 
• El 30 de mayo de 2017 el Emisor  autorizó suscribir un programa de capitalización por USD$300 Millones sobre Argos      SEM S.A., 

subsidiaria que a su turno suscribió un programa de capitalización por el mismo monto sobre Argos North America Corp. con el 
propósito de prepagar un crédito puente adquirido para la adquisición de los activos de la planta Martinsburg, ubicada en el estado 
de West Virginia, EE.UU. Con esta transacción se presenta un incremento de 17.186 del total de acciones regulares poseídas, y un 
aumento neto del 0,45% en el porcentaje de tenencia accionaria 

 
• El 16 de junio de 2017 se constituye la compañía Agregados Argos S.A.S. dedicada a la extracción, producción y comercialización 

de agregados. El Emisor como accionista mayoritario participa del 52%; el restante 48% de las acciones es propiedad de Odinsa 
S.A. y Construcciones El Cóndor S.A., cada uno con una participación del 24%. 

 
 
L. Inversiones iguales o inferiores al 50% del capital de otras sociedades 
 
El Emisor tiene las siguientes compañías en calidad de asociadas y negocios conjuntos: 
 

    
Proporción participación accionaria y 

poder de voto 

Participada Tipo Ubicación Actividad principal 2017 2016 

Omya Andina S. A. 
Negocio 
conjunto 

Colombia 
Prod. minerales no 
metálicos 

50,00 50,00 

Caltek S.A.S. 
Negocio 
conjunto 

Colombia Explotación cal 
50,00 50,00 

Trans Atlantic 
Shipmanagement Ltd. 

Negocio 
conjunto 

Islas 
Vírgenes 
Británicas 

Transporte de carga 
marítimo 

50,00 50,00 

MMC Cement Division C.V. 
Negocio 
conjunto 

Curazao 
Comercialización de 
cemento 

50,00 50,00 

Granulados Reciclados de 
Colombia Greco S. A.S. 

Negocio 
conjunto 

Colombia 
Recuperación de 
Materiales 

40,00 40,00 

Summa S.A.S.(1) Asociada Colombia Servicios empresariales 25,00 33,33 
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 (1) Sociedad constituida el 17 de noviembre de 2016, en asocio con la matriz Grupo Argos S. A. y Odinsa S. A., a quienes se unió en marzo de 2017          
Celsia S.A. esta sociedad (SUMMA S.A.S.) tiene por objeto social principal la prestación de servicios empresariales especializados y prestación de 
servicios de consultoría o interventoría al Grupo Empresarial Argos o a terceros. 
 
Todas las asociadas y negocios conjuntos se contabilizan utilizando el método de la participación patrimonial en los estados financieros 
consolidados. Ninguna de las inversiones en asociadas y negocios conjuntos mantenidas por el Emisor está listada en un mercado de 
valores nacional o extranjero, por lo tanto, no existe un precio de mercado cotizado para la inversión. 
 
 
M. Participación con menos de un 10% del capital  
 
Actualmente no existen participaciones en sociedades con menos del 10% del capital. 
 
 
N. Relaciones laborales 
 
El Emisor cuenta con un proceso de relaciones laborales, en el que son protagonistas la construcción de confianza, el trabajo decente y el 
dialogo social.  
 
Con las organizaciones que representan a los trabajadores se han suscrito, además de los contratos colectivos, importantes acuerdos 
sobre el estilo y desarrollo de la relación, donde se exalta entre las partes el compromiso conjunto con la consolidación de una empresa 
ejemplar, referente, sostenible, competitiva y líder en la industria, siempre aportando a la construcción de una sociedad más equitativa e 
incluyente. A la fecha del presente Prospecto, el Emisor ha celebrado diversos contratos colectivos cuya vigencia va del 1 de septiembre 
de 2017 al 31 de agosto de 2018. 
 
En términos del número de empleados y tipo de vinculación, el Emisor contaba de manera individual con: 
 
A 31 de diciembre de 2016:        A 31 de diciembre de 2017: 
 

Trabajadores Directos 
Empleados 1.099 
Operarios 1.604 

Trabajadores Temporales 
127 

 
Las organizaciones sindicales existentes son: 

 Sutimac 
 Sintraincem 
 Sintraceargos 
 Sintraicons 

 
Por la diversidad de regiones y centros de trabajo, existen múltiples horarios, siendo los más comunes: 
Jornada al día: lunes a viernes 
7:30 a.m. a 12:30 p.m. y 1:30 p.m. a 5:30 p.m. 
8:00 a.m. a 12:30 p.m. y 1:30 p.m. a 6:00 p.m. 
 
Turnos de 8 horas: lunes a sábado 
7:00 a.m. a 3:00 p.m. 
3:00 p.m. a 11:00 p.m. 
11:00 p.m. a 7:00 a.m. 
 
En los últimos doce años no se han generado interrupciones de las actividades por diferencias en las relaciones laborales y en cambio, el 
estilo de relacionamiento con sus sindicatos se ha convertido en modelo de gestión y buenas prácticas a nivel nacional. 

Trabajadores Directos 
Empleados 1.049 
Operarios 1.184 

Trabajadores Temporales 
14 
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CAPÍTULO 6 – ASPECTOS RELACIONADOS CON LA ACTIVIDAD DEL EMISOR  
 
A. Descripción de los principales mercados en los que participa el Emisor 
 

1. Perfil de la organización 
En el negocio del cemento, el Emisor es líder en Colombia, quinto productor más grande en América Latina y segundo más grande en el 
sureste de Estados Unidos. Cuenta con siete plantas en Colombia, cuatro en Estados Unidos y una en Honduras; diez moliendas de 
clínker ubicadas en Colombia, Estados Unidos, Haití, Panamá, República Dominicana, Honduras, la Guayana Francesa y Surinam; y 
veinticuatro puertos y terminales de recepción y empaque. La capacidad instalada total es de 23 millones de toneladas de cemento al 
año. 
 
En el negocio del concreto, el Emisor es líder en Colombia y tercer productor más grande en Estados Unidos. Cuenta con más de 340 
plantas ubicadas en Colombia, Estados Unidos, Haití y Panamá, República Dominicana y Surinam. La capacidad instalada total es de 18 
millones de metros cúbicos de concreto al año. El modelo de negocio está centrado en el cliente y en el desarrollo sostenible, es decir, 
económicamente viable, respetuoso de las personas, responsable y amigable con el medioambiente. 
 

2. Productos y servicios  
 
El Cemento 
El cemento es un material que acciona con el agua y que actúa como aglutinante presentando propiedades de adherencia y cohesión. Es 
diseñado para uso de mezclas de concreto o mortero, pega, pañete y acabados, para ser utilizados en diversas estructuras y 
construcciones. 
 
Producimos diferentes clases de cemento, aquí presentamos algunos de nuestros productos: 
 
En Colombia: 
 Cemento de Uso General: Se utiliza en obras que no exigen propiedades especiales. Es adecuado para la construcción, 

remodelación y reparaciónes  
 Microcemento uso inyecciones: Es un cemento de alta finura con tamaño de partícula controlado y de composición especial, 

diseñado para que penetre en grietas, fisuras y poros donde cementos convencionales con mayor tamaño de partícula no ingresan y 
así obtener terrenos con menores índices de permeabilidad y más consolidados. 

 Mampostería Tipo S: Es un producto especial para preparar morteros de mampostería NO estructural. Diseñado para mejorar la 
trabajabilidad del mortero y la retención de agua. El Cemento Uso Mampostería Tipo S es producido bajo la Norma Técnica 
Colombiana NTC 4050.  

 Cemento uso estructural: Es especial para la elaboración de concreto usado en vigas, pisos, muros, cimentación (las bases de una 
edificación), entre otros. Tiene un mayor rendimiento, corto tiempo de secado y uso de menores cantidades para lograr una óptima 
resistencia. 

 Cemento concretero: Se utiliza especialmente en la elaboración de concretos y morteros en plantas y centrales de mezclas. Es 
empleado en construcciones con producción industrializada de concretos, estructuras de concreto con requisitos de rápida puesta en 
servicio y en la producción de concreto para altas solicitudes estructurales, entre otras. 

 Cemento uso estabilización de suelos: Cemento especialmente diseñado para el mejoramiento y la estabilización de suelos, que 
ofrece un control sobre el desarrollo de resistencias y del calor de hidratación. Las especificaciones del Cemento Uso Estabilización 
de Suelos cumplen con los valores de la Norma Técnica Colombiana NTC 121 (Tipo MCH). 

 
En Estados Unidos: 
 Portland cement 
 Slag cement 
 Blended products 
 Masonery, Portland Cement/Lime and mortar cements 
 Custom color masonery cement 
 
En el Caribe: 
 Cemento gris de Uso General 
 Cemento gris de Uso Estructural 
 Cemento gris Marino 
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El Concreto 
El concreto es una mezcla de cemento, grava, arena, aditivos y agua.  Maleable en su forma líquida y de gran resistencia en su estado 
sólido. Sus principales usos se dan en construcción de estructuras, concretos arquitectónicos, obras civiles, pavimentos y pisos 
industriales. 
 
El Emisor ha diseñado una amplia gama de concretos elaborados con procesos controlados desde la materia prima hasta la entrega del 
producto, lo que permite calidad certificada, mezclas homogéneas y mínima segregación 
 
Estos son algunos de los concretos que comercializamos en diferentes geografías: 
 Concretos convencionales. 
 Concretos alto estándar. 
 Concretos alta tecnología 
 CONCREFLOW® 
 CONCREPAVE® 
 DRAIN CRETE® 
 G-CRETE® 
 PALETTE CRETE® 
 PRIMEGREEN® 
 TOPGREEN® 
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Concreto de Color 

 
 

Concreto permeable 

 

Concreto para pavimentos 

 
 

Concreto de altas resistencias 

 

 
Agregados: 
 

 Arenas 
 Gravas 
 Bases y sub-bases 
 Rellenos y triturados 

 
Arenas 

 
 

Gravas

 

Bases y Sub-bases 

 

 
 

3. Negocios y recursos estratégicos 
 
El Emisor es una multinacional de cemento, con énfasis en la creación de valor. 
 
Su propuesta de valor se desarrolla en tres mercados principales o regiones: 

 Regional USA 
 Regional Caribe y Centro América 
 Regional Colombia: 

 
Posición 1 o 2 en mercados emergentes y desarrollados interconectados en las Américas: 
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Fuente: Argos 

 
El Emisor tiene presencia en Venezuela a través de su subsidiaria Corporación de Cemento Andino C.A., la cual es actualmente parte de un proceso judicial con respecto de la 
expropiación por parte del gobierno venezolano de su planta localizada en el estado de Trujillo en Venezuela. La indemnización que reciba el Emisor . o su filial Compañía de Cemento 
Andino C.A. está sujeta a las decisiones judiciales de los órganos competentes de la República Bolivariana de Venezuela. Cementos Argos S.A. mantiene la reclamación por su inversión 
en ese país. 
 
A 31 de diciembre de 2017, los Ingresos consolidados, EBITDA consolidado, distribución por producto y volúmenes de cemento y concreto 
estaban distribuidos de la siguiente manera: 
 
 

USA 53% de los ingresos de 12M17 

 #2 mayor productor de concreto 
 #4 mayor productor de cemento   

 Capacidad: 9.6 M TM cemento y 13 M m
3
 concreto  

 ~42% del total de la capacidad instalada de 
cemento de Argos 

 ~74% del total de la capacidad instalada de 
concreto de Argos 

CCA 20% de los ingresos de 12M17  

 1 de los 2 productores líderes 
 47% de participación del comercio 

marítimo de cemento y clínker 
 Capacidad: 4.7 M TM* cemento y 0.9 M 

m
3
 concreto 

 ~20% del total de la capacidad instalada 
de cemento de Argos 

 ~5% del total de la capacidad instalada de 
concreto de Argos 

Colombia 27% de los ingresos de 12M17  

 #1 jugador  

 Capacidad: 8.7 M TM cemento y 3.8 M m
3
 

concreto  
 ~38% del total de la capacidad instalada de 

cemento de Argos 
 ~22% del total de la capacidad instalada de 

concreto de Argos 
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Ingresos por Geografía 

 
COP 8.533 Millones 
(USD 2.892 Millones) 

 

EBITDA por Geografía 

 
COP 1.422 Millones 
(USD 482 Millones) 

 
Fuente: Argos 

 
 

Ingresos por Producto 
 

 
Fuente: Argos 

 
Evolución EBITDA y margen EBITDA consolidado (COP miles de millones: 

 

 
Fuente: Argos 
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TACC: tasa anual de crecimiento compuesto 
 
Evolución de los volúmenes de Cemento y Concreto a nivel consolidado:  
 

 
Fuente: Argos 

TACC: tasa anual de crecimiento compuesto 
 
 

 
Fuente: Argos 

 
 
 
 

 
Fuente: Argos 

 

Volumen de cemento (millones de toneladas métricas por año) 

TACC 2011–2017: 11% 

Volumen de concreto (millones de metros cúbicos por año) 

TACC 2011–2017: 7% 

Participación del volumen de cemento por regional 
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TACC: tasa anual de crecimiento compuesto 
 
 

 
Fuente: Argos 

 
 

4. Mercado nacional 
En Colombia, 2017 fue un año retador y de absoluta transformación de nuestras operaciones, en el que nos reinventamos al implementar 
las acciones necesarias para asegurar la sostenibilidad y el futuro crecimiento del negocio en el largo plazo, con una optimización de 
nuestra red productiva y una nueva visión sobre la manera de operar. 
 
Destacamos el esfuerzo significativo para hacer nuestras operaciones más rentables, los avances en eficiencia, el direccionamiento de la 
estrategia comercial centrada en el cliente, la revisión detallada de las propuestas de valor en todos los segmentos de mercado y el 
lanzamiento de proyectos y productos innovadores, dirigidos a los segmentos masivo e industrial. 
 

 
 
 

Participación del volumen de concreto por regional 
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Nuestros despachos de cemento alcanzaron 5,3 millones de toneladas, con un crecimiento de 4% en comparación con el periodo anterior. Esto 
resulta significativo dado que el mercado de cemento en Colombia tuvo una contracción de 1%, de acuerdo con cifras publicadas por el 
Departamento Administrativo Nacional de Estadística (DANE). Por su parte, los volúmenes de concreto presentaron una reducción de 7,1%, 
mientras el total del mercado decreció 10,6% en 2017, dada la fortaleza de nuestra propuesta de valor en el segmento industrial y el liderazgo 
en las grandes obras de infraestructura que requiere el país. Este comportamiento está explicado por la desaceleración de la economía 
nacional, producto, entre otros aspectos, de una menor ejecución de las esperadas obras de infraestructura, del impacto de la reforma tributaria 
y, más específicamente, del incremento del IVA en la capacidad adquisitiva de los colombianos, así como de una reducción en la confianza del 
consumidor. 
 
Resaltamos dentro de este contexto nuestro liderazgo en el negocio industrial, con el incremento gradual de los despachos a proyectos 4G, que 
ascendieron a 85.000 toneladas. En ellos, tenemos una participación de mercado del 70%, medida por unidades funcionales, resultante de una 
propuesta de valor superior y una alta credibilidad entre las grandes firmas constructoras que participan en este importante segmento del 
mercado. Destacamos nuestra presencia en proyectos que traen desarrollo, como la concesión Honda - Puerto Salgar, Cartagena - Barranquilla 
y los tres proyectos Pacífico. La demanda de ellos, de acuerdo con sus cronogramas de construcción, serán una fuente importante de 
volúmenes para los años venideros, con un pico máximo entre 2019 y 2020. 
 
Por otra parte, enmarcado en una coyuntura global que llevó a un incremento significativo en las importaciones desde el año 2016, el precio del 
cemento se inició con una caída de doble dígito, para llegar a un mínimo en el segundo trimestre de 2017. Sin embargo, desde julio el precio de 
venta nacional comenzó una senda gradual de recuperación, producto de una mejor dinámica de la demanda, del incremento de los precios del 
clínker y el cemento en la cuenca del Mediterráneo y del aumento de las tarifas de fletes marítimos internacionales. 
 
Como resultado de lo anterior, los ingresos operacionales cerraron en 2,3 billones de pesos, un 12,5% menos que en 2016, y el EBITDA 
Ajustado alcanzó 414.680 millones de pesos, con una disminución del 38%. Nuestros significativos esfuerzos en reducción de costos y gastos 
por cerca de 142.000 millones de pesos, a través de BEST, compensaron parcialmente el efecto de la dinámica del mercado, con la disminución 
de 7,7% en los gastos de administración y ventas y de 1,2% en el costo de ventas. 
 
Adicional a los logros en eficiencia, sobresalen hitos como el inicio de operaciones de Agregados Argos y de Granulados Reciclados de 
Colombia (Greco). Agregados Argos aporta a la formalización de la industria de gravas, bases y arenas y asegura la calidad y homogeneidad de 
esta importante materia prima a los clientes, apalancados en una marca y una propuesta de valor que generan confianza, altos estándares 
ambientales y las capacidades logísticas que nos caracterizan. 
 
Por su parte, nuestro negocio de agregados reciclados Greco promueve y aprovecha residuos de construcción y demolición en Bogotá, 
mediante la producción y el suministro de agregados reciclados, lo que es coherente con nuestra Estrategia de Sostenibilidad y con el propósito 
de servir las necesidades del cliente. 
 
Como parte del programa BEST logramos una reconfiguración del portafolio de productos de forma segmentada entre el negocio masivo e 
industrial, así como la profundización en la regionalización de nuestro modelo comercial y el fortalecimiento de la fuerza de ventas. Por ejemplo, 
destacamos la implementación de un piloto de seis microplantas de concreto en obra, que nos permite continuar fortaleciendo la propuesta de 
valor con beneficios económicos para los clientes y un impacto positivo en la movilidad de las ciudades donde operamos. 
 
Estamos comprometidos con la excelencia en todo lo que hacemos: la salud y seguridad son una clara demostración del respeto que tenemos 
por la vida de nuestros colaboradores; por lo tanto, son parte esencial en todos los aspectos de nuestro negocio. Dentro del sistema de 
seguridad industrial y salud ocupacional Yo Prometo, logramos disminuciones en los índices de frecuencia y severidad de accidentes e 
incidentes laborales. Adicionalmente, hemos redoblado esfuerzos en materia de seguridad vial, lo que nos permitió reducir el número de 
incidentes en 2017.  
 
Para 2018 esperamos un crecimiento moderado de los volúmenes y precios, lo que, junto a la capitalización de esfuerzos de BEST, permitirá 
recuperar la rentabilidad en esta regional. En una visión de mediano plazo, avanzaremos en la entrada en operación de nuestro proyecto de 
arcillas calcinadas en el centro del país, lo que nos posibilitará mantener el liderazgo en el mercado, mejorar la estructura de costos y 
reemplazar capacidad instalada menos eficiente. 
 
Igualmente, continuaremos con especial foco en la implementación de proyectos de combustibles alternativos para incrementar nuestros niveles 
de sustitución de combustibles fósiles, los cuales no solo favorecerán el costo por tonelada de producción, sino que también traerán grandes 
beneficios en materia ambiental. 
 
Vemos con optimismo el futuro en Colombia fundamentados en una recuperación del segmento de vivienda, impulsado, principalmente, por los 
programas de subsidios habitacionales y el despegue definitivo de los proyectos de infraestructura que tanto requiere el país para ser 
competitivo y conectar sus diferentes regiones. 
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Resumen Regional Colombia: 
 

 
*EBITDA Ajustado: excluye indemnizaciones y pensiones anticipadas no recurrentes asociadas a BEST. 

 
 
 

5. Mercado internacional 
 
Regional USA 
En 2017, tras la consolidación de nuestra operación en Martinsburg y de sus ocho terminales, nos posicionamos como la cuarta compañía 
productora de cemento en uno de los mercados con mejores perspectivas a nivel mundial, y la regional se convirtió en el mayor 
generador de ingresos y EBITDA para el Emisor. Con esta adquisición, fortalecimos nuestra red de activos, creando una presencia 
geográfica y una interconexión de plantas y terminales muy bien posicionada que nos permite alcanzar participaciones de mercado 
relevantes en ciudades como Washington D. C. y en estados como Georgia, Florida, Carolina del Norte y Carolina del Sur. 
 
Nuestra confianza en el potencial de crecimiento en este mercado, cuyos despachos de cemento aún no alcanzan los niveles 
normalizados históricos previos a la crisis financiera, está soportada en la evidente recuperación del segmento residencial, reflejada en el 
comportamiento de indicadores como la venta de viviendas nuevas, el gasto de construcción residencial y la confianza al consumidor, los 
que alcanzaron niveles máximos desde 2008. Como consecuencia de lo anterior, el precio promedio de las viviendas presentó un 
incremento de 6% en 2017. 
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Por otro lado, vemos con optimismo las oportunidades en el sector de infraestructura, especialmente por la dinámica de los programas 
estatales, dado que solo en estados como Florida, Virginia y Maryland se tienen planeadas inversiones en infraestructura que superarán 
los 38.000 millones de dólares en los próximos años. Durante 2017 también participamos en proyectos emblemáticos como la autopista I-
4 en la Florida y el estadio de los Falcons de Atlanta, escenario donde se jugará el Super Bowl LIII en 2019. 
 
Al cierre del año, los despachos de cemento alcanzaron 5,9 millones de toneladas, con un aumento de 47,8%, lo que refleja la adquisición 
de la operación en Martinsburg. Al excluir este efecto, los volúmenes se incrementaron en 20%, por encima del crecimiento del mercado 
en Estados Unidos que fue de 4,7% y, particularmente, de 6,2% en los estados donde operamos, excluyendo Texas. 
 
De igual forma, el volumen de concreto cerró en 7,2 millones de metros cúbicos, con una disminución de 6,2%, explicada, sobre todo, por 
las circunstancias del mercado en Houston, dado el efecto que tienen los menores precios del petróleo sobre la economía de esa ciudad. 
Estos resultados se enmarcan en una temporada de huracanes, con el paso de las tormentas Harvey e Irma, que en conjunto fueron las 
más severas en la historia de Estados Unidos, y donde, si bien nuestros activos no se vieron afectados de forma sustancial y logramos 
superar con prontitud la emergencia, los efectos en las economías de las regiones impactadas fueron importantes y las necesidades de 
reconstrucción son de gran escala. 
 
La regional presentó ingresos por 1.541 millones de dólares, 11% más que en 2016, y un EBITDA de 240 millones de dólares, con un 
crecimiento del 33%, impulsado por el desempeño operacional del negocio de cemento, el efecto de la adquisición de Martinsburg y la 
utilidad generada por las desinversiones ya señaladas. De esta forma, el margen EBITDA fue de 15,6%, 257 puntos básicos superior al 
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del año anterior. Resaltamos, igualmente, la inversión de 74,4 millones de dólares en esta regional, logrando una optimización importante 
en el mantenimiento y sostenimiento de nuestros activos, incluyendo la inversión de más de 16 millones de dólares en una flota de 
camiones mezcladores más eficientes. 
 
Dentro de los logros obtenidos en este país, se destaca la integración de toda nuestra operación, incluyendo la optimización logística 
resultante de la adquisición de activos en Martinsburg, la consolidación bajo un mismo sistema operativo y una sola entidad legal, así 
como la apertura de un nuevo mercado a través del terminal en Masilon, Ohio, que inauguramos en el primer trimestre del año. 
Adicionalmente, logramos la reducción en el consumo de electricidad de 11% y 14% en Roberta y Harleyville, respectivamente, así como 
la obtención de la certificación Energy Star en estas plantas 
 
Es de resaltar que día a día velamos por la vida, la seguridad y la salud de todos nuestros colaboradores; por eso, es motivante 
evidenciar los significativos avances que hemos logrado en nuestro sistema de seguridad industrial y salud ocupacional Yo Prometo 
 
En 2018 esperamos resultados positivos en esta regional, por la dinámica económica y del sector de la construcción, que se beneficiarán 
de la reforma tributaria recientemente aprobada. Asimismo, continuaremos trabajando para potenciar nuestra red de activos con 
oportunidades de captura de valor, principalmente en el negocio de concreto, a través del despliegue de nuestro programa BEST y con 
especial énfasis en seguir ampliando el portafolio de productos y mejorando la experiencia de nuestros clientes. 
 

Resumen Regional USA: 

 
 
Regional Caribe y Centro América (CCA) 
Esta regional se caracteriza por la diversidad, la atractiva demografía y las brechas significativas de vivienda e infraestructura, lo que 
genera importantes oportunidades de crecimiento. Para el Emisor siempre ha sido una región estratégica debido a la diversificación que le 
genera a nuestros negocios, la estabilidad de la demanda y la flexibilidad que nos brindan los activos al estar interconectados con el resto 
de las operaciones. Destacamos que en 2017 integramos con éxito a nuestra red una planta de cemento en Puerto Rico, que adquirimos 
de Heidelberg a comienzos del año. 
 
En esta regional, los volúmenes de cemento y concreto fueron de 5,1 millones de toneladas métricas y de 443,515 metros cúbicos, con 
crecimientos de 2,3% y 4,3%, respectivamente, apalancados en el buen desempeño de la operación de Honduras y el negocio de trading 
de cemento. 
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Por otra parte, esta región se caracteriza por tener un crecimiento económico saludable. Prueba de ello es que países como Panamá y 
Honduras crecerán para 2018 a tasas de 6% y 3,6%, respectivamente. Asimismo, la salud fiscal se mantiene, lo que ha permitido 
desarrollar políticas públicas concentradas en el desarrollo residencial y vial. 
 
En Honduras los despachos de cemento presentaron un crecimiento de 16,3%, siendo 2017 un año histórico de producción y ventas, 
soportados en la operación de la molienda de San Lorenzo. Superamos, por primera vez, el millón de toneladas de cemento vendidas y 
continuamos viendo interesantes oportunidades de crecimiento en el mercado, tanto en vivienda como en infraestructura. Seguimos 
optimistas con relación a los fundamentales de largo plazo del país, a pesar de la situación política vivida después de las últimas 
elecciones presidenciales, que luego de la posesión empieza a dar signos de normalización. 
 
Por su parte, en Panamá esperamos la reactivación de la construcción de infraestructura en 2018 con un amplio portafolio de proyectos 
en licitación, dentro de los que se destacan el Cuarto Puente sobre el Canal, la ampliación de la autopista Arraijan, el Corredor de las 
Playas y la tercera etapa del metro de la Ciudad de Panamá, entre otros. Por su parte, en República Dominicana se evidenció una 
mejoría en los precios de cemento y de concreto que esperamos continúe para 2018. 
 
Durante el año, las operaciones en San Martín, Santo Tomás, Dominica y Puerto Rico fueron afectadas por la temporada de huracanes. 
Los impactos sobre nuestros activos no fueron materiales. Sin embargo, los volúmenes se vieron afectados durante el último trimestre por 
las condiciones climáticas, con una reciente recuperación. En el momento, estamos concentrados en ayudar a la reconstrucción de los 
países y en atender sin interrupción las necesidades de nuestros clientes. 
 
En el Caribe Oriental, resaltamos nuestra participación como proveedores de cemento para la construcción de la estación espacial Ariane 
VI, la obra de infraestructura más emblemática que se adelanta en la Guayana Francesa, y la introducción a los mercados de San Vicente 
y Santa Lucía de    la comercialización de cemento en sacos solubles, innovación que nos permite seguir posicionando nuestra marca allí, 
demostrando que a través de soluciones sostenibles e innovadoras somos constructores de  futuro. 
 
En este contexto, los ingresos de la regional ascendieron a 580 millones de dólares, con un crecimiento de 5,3%, y el EBITDA fue de 173 
millones de dólares, con un margen de 30%. 
 
Como parte de nuestra estrategia de expansión y consolidación en la regional, en 2017 adquirimos una planta integrada en Puerto Rico, 
que encaja estratégicamente con nuestra posición actual en el Caribe y nos permite expandir la presencia de producción de clínker y 
cemento con una ubicación geográfica privilegiada para atender los mercados, apoyados en nuestra sólida red logística. En la misma 
línea, iniciamos el proyecto para el montaje de una molienda en el norte de Honduras, con capacidad de alrededor de 200.000 toneladas, 
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lo que nos permitirá ampliar nuestra presencia en ese país a través de un esquema de inversión inferior por tonelada, comparado con un 
modelo de planta integrada. El capex que invertimos en la regional en el año ascendió a 11,8 millones de dólares. 
 
Al igual que en las otras regionales, avanzamos en la implementación del programa de seguridad industrial y salud ocupacional Yo 
Prometo. 
 
Para 2018, reiteramos nuestra confianza en estos mercados y esperamos estabilidad en los resultados de esta regional, en la que 
comenzamos la implementación del programa BEST con una simplificación de la estructura organizacional y la captura de oportunidades 
de optimización en países como Honduras y Panamá. 
 

Resumen Regional CCA: 

 
 
 

6.  Análisis de marcas 
En el 2007 el Emisor unificó las marcas regionales que tenía en el mercado colombiano, bajo Argos como marca única nacional. Esta 
estrategia iba en contravía de las prácticas establecidas de la industria hasta ese momento, ya que las marcas de todas las compañías 
eran regionales. Sin embargo, rápidamente demostró ser muy exitosa, pues no solo no se perdieron ventas en su momento, sino que 
Argos ha sido la marca líder en la industria desde ese entonces. A la fecha el Emisor tiene el más alto Top of Mind de la categoría y es la 
sexta marca más valiosa a nivel general en el país (Fuente: Sexta edición estudio Compassbranding y Raddar). Esto no sólo ha permitido 
una mayor eficiencia en la inversión en marca, sino que ha permitido al Emisor capturar un premium de precio sobre el mercado en 
general.  
 
Otro aspecto muy relevante, es que hace dos años se finalizó el proceso de transición, pasando de ser una marca colombiana a una 
internacional. Se realizó la transición en las regionales de USA, Centro América y el Caribe y Colombia, reemplazando exitosamente 
marcas tan tradicionales como Cemento Panamá, Cementos Colón (República Domicana), Piedra Azul (Honduras) y Southern Star 
Concrete y Ready Mixed Concrete (USA). Actualmente el único país en operación que mantiene la marca original es Haití con CINA, 
debido a las características únicas de esta operación.   
 
En resumen, la marca Argos no solo es un descriptor de nuestra oferta de productos, sino un elemento fundamental de nuestra 
propuesta, que nos permite crear y capturar valor.  
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B. Dependencia de los principales proveedores  
 
En ningún caso las compras realizadas a un solo proveedor del Emisor superan el 20% de sus compras. 
 
 
C. Dependencia de los principales clientes  
 
El Emisor no tiene ningún cliente con una participación superior al 20% en las ventas de la compañía. 
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CAPÍTULO 7 – INFORMACIÓN FINANCIERA  
 
La información financiera contenida en el presente capítulo se encuentra actualizada a 31 de diciembre de 2017.  
 
A. Capital autorizado, suscrito y pagado del Emisor, número de acciones en circulación y reservas 
 
El capital autorizado del Emisor está conformado por 1.500.000.000 acciones con un valor nominal de $416 (2016: $416) cada una. El 
capital suscrito y pagado está conformado de 1.215.247.885 acciones ordinarias y 209.197.850 acciones preferenciales. Las acciones 
readquiridas son 63.575.575. Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 las acciones en circulación son 1.360.870.160. 
 
 2017 2016 
CAPITAL AUTORIZADO   
1.500.000.000 de acciones ordinarias de valor nominal $416 (2016: $416) 624.000 624.000 
CAPITAL SUSCRITO Y PAGADO   
1.215.247.885 acciones ordinarias de valor nominal $416 (2016: $416) 505.543 505.543 
209.197.850 acciones preferenciales de valor nominal $416 (2016: $416) 87.027 87.027 

 592.570 592.570 
 
Acciones en reserva: El capital por suscribir del Emisor es de $31.430.574.240, dividido en 75.554.265 acciones de valor nominal $416 
cada una. 
 
 
B. Ofertas públicas de adquisición de acciones del Emisor celebradas en el último año 
 
No se ha llevado a cabo durante el último año ninguna oferta pública de adquisición de acciones emitidas por el Emisor. 
 
 
C. Provisiones y reservas para la readquisición de acciones 
 
Provisión para la readquisición de acciones: $113.797 millones 
Acciones propias readquiridas: $113.797 millones 
Reservas Netas: 0 
 
 
D. Información sobre dividendos  
 

1. Política de dividendos del Emisor 
La asamblea de accionistas del Emisor se reúne en los tres primeros meses del año para determinar el dividendo a repartir.  
 
La fijación de dividendos sólo se hará después de la deducción para reserva legal, si fuere necesaria, y de creadas o incrementadas las 
reservas que determinare la misma asamblea. 
 
 

2. Utilidad y dividendos decretados del Emisor 
A continuación, se relaciona el dividendo de los últimos tres (3) años.  
 

Año 
Fecha de 

Declaración 
Fecha de Pago Dividendo por Acción 

2017 16-mar-18 

Tanto para la acción ordinaria como para la acción preferencial, la cuota 
correspondiente al mes de abril de 2018 entre el 16 y el 26 del mes. Las 
cuotas de julio y octubre de 2017, entre el 9 y el 19 del mes respectivo, y 
la de enero de 2019 se pagará entre el 8 y el 18 del mes. 

Acción ordinaria: $228 

Acción preferencial: $228 

2016 16-mar-17 

Tanto para la acción ordinaria como para la acción preferencial, la cuota 
correspondiente al mes de abril de 2017 entre el 15 y el 25 del mes. Las 
cuotas de julio y octubre de 2017, entre el 5 y el 14 del mes respectivo, y 
la de enero de 2018 se pagará entre el 9 y el 20 del mes. 

Acción ordinaria: $218 

Acción preferencial: $218 
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Año 
Fecha de 

Declaración 
Fecha de Pago Dividendo por Acción 

Tanto para la acción ordinaria como para la acción preferencial, este 
dividendo será pagado en efectivo en una cuota en noviembre de 2017, 
entre los días 15 y 25 del mes. 

Dividendo Extraordinario: $22 

2015 28-mar-16 

Tanto para la acción ordinaria como para la acción preferencial, la cuota 
correspondiente al mes de abril de 2016 entre el 15 y el 25 del mes. Las 
cuotas de julio y octubre de 2016, entre el 5 y el 14 del mes respectivo, y 
la de enero 2017 se pagará entre el 9 y el 20 del mes 

Acción ordinaria: $200 

Acción preferencial: $207.75 

 
 

3. Información sobre las acciones del Emisor 
A continuación, se relaciona la información sobre las acciones y los dividendos del Emisor para los últimos tres años: 
 

Información sobre dividendos 2017 2016 2015 
Utilidad Neta del Ejercicio (en Millones de Pesos) -   9.209,00   713.636,00   498.652,00  
Utilidad por acción -          6,77          524,40          366,42  
Dividendo por acción ordinaria        228,00          240,00          200,00  
Dividendo por acción preferencial        228,00          240,00          207,75  
Porcentaje de la utilidad distribuida como dividendo* -3.369,30% 45,77% 54,91% 
Valor patrimonial de la acción     6.129,15       6.357,11       5.932,21  
Valor patrimonial / Utilidad por acción -      905,74            12,12            16,19  
Acción Ordinaria 
Precio promedio bolsa último día bursátil 2017   11.566,06     11.860,29       9.632,59  
Precio de cierre bolsa   11.520,00     11.860,00       9.720,00  
Precio bolsa / Utilidad por acción = RPG -   1.702.38            22,62            26,53  
Precio bolsa / Dividendo por acción          50,53            49,42            48,60  
Valor patrimonial / Dividendo por acción           26,88            26,49            29,66  
Precio bolsa / Valor patrimonial            1,88              1,87              1,64  
Acción Preferencial 
Precio promedio bolsa último día bursátil 2017   10.120,79     10.874,35       9.387,52  
Precio de cierre bolsa   10.200,00     10.980,00       9.400,00  
Precio bolsa / Utilidad por acción = RPG -   1.507,32            20,94            25,65  
Precio bolsa / Dividendo por acción          44,74            45,75            45,25  
Valor patrimonial / Dividendo por acción          26,88            26,49            28,55  
Precio bolsa / Valor patrimonial            1,66              1,73              1,58  
*El cálculo del porcentaje de la utilidad distribuida como dividendo se realizó dividiendo los dividendos decretados en un año por la utilidad neta del 
ejercicio del año inmediatamente anterior.  
**Las razones que requieren precio bolsa, se utiliza para el cálculo el precio de cierre bolsa.  
 
 
E. Información sobre la generación de EBITDA en los tres (3) últimos años 
 
A continuación, se presenta la generación de EBITDA en los tres últimos años: 
 

Evolución de EBITDA Individual Cementos Argos S.A. (Cifras en Millones de Pesos) 
2017 2016 2015 

$ 21.290  $ 317.099  $ 452.376 
 
Variación 2015 - 2016 
Débil demanda 
Variación 2016 – 2017 
Débil demanda, bajos niveles de precios. 
 

Evolución de EBITDA Consolidado Cementos Argos S.A. (Cifras en Millones de Pesos) 
2017 2016 2015 

$ 1.422.303  $ 1.651.749  $ 1.518.834  
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Variación 2015 – 2016 
Mayores ventas en la regional Caribe y recuperación del margen EBITDA en la regional EE.UU. 
Variación 2016 - 2017 
Débil demanda, bajos niveles de precios en la regional Colombia y adversas condiciones climáticas (huracanes) que afectaron los 
despachos en la Regional EE.UU. y Caribe. 
 
 
F. Evolución del capital social en los tres (3) últimos años 
 
La evolución del capital social del Emisor durante los tres últimos años es la siguiente: 
 

Evolución del Capital Social (Cifras en Millones de Pesos) 

2017 2016 2015 
$ 592.570 $ 592.570 $ 8.547 

 
En el año 2016 el Emisor capitalizó reservas por $584.023 millones (Acciones Ordinarias por $498.252 millones y Acciones Preferenciales 
por $85.771 millones). 
 
 
G. Empréstitos u obligaciones convertibles, canjeables o bonos convertibles en acciones 
 
Actualmente no existen empréstitos u obligaciones convertibles, canjeables o con bonos convertibles en acciones para el Emisor o sus 
subordinadas.  
 
 
H. Principales activos del Emisor 
 

1. Activos del Emisor a 31 de diciembre de 2017 
Al 31 diciembre de 2017 los activos del Emisor suman $ 18.782.916 millones a nivel consolidado, constituyéndose en los principales los 
siguientes:  
 

PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO – CEMENTOS ARGOS CONSOLIDADO (Cifras en Millones de Pesos) Diciembre 31, 2017 

Terrenos 1.380.460  
Construcciones en curso, equipos en montaje y tránsito       711.744  
Construcciones y edificaciones   1.990.240  
Maquinaria y equipo de producción    6.906.415  
Muebles y equipos de oficina, cómputo y comunicaciones       220.560  
Minas, canteras y yacimientos 2.011.596  
Equipo de transporte terrestre    1.010.197  
Flota fluvial           4.098  
Acueducto, plantas, redes y vías de comunicación      284.604  
Otros activos       59.321  
Anticipos entregados a terceros      72.192  
COSTO HISTÓRICO  14.651.427  
Construcciones y edificaciones      646.356  
Maquinaria y equipo de producción  1.958.783  
Muebles y equipos de oficina, cómputo y comunicaciones     129.977  
Minas, canteras y yacimientos     124.801  
Equipo de transporte terrestre     601.337  
Flota fluvial         2.937  
Acueducto, plantas, redes y vías de comunicación       82.885  
Otros activos        8.437  
DEPRECIACIÓN Y DETERIORO DE VALOR   3.555.513  
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO, NETA  11.095.914 

 
 
 



 
PROSPECTO DE INFORMACIÓN 

70 

OTROS ACTIVOS INTANGIBLES – CEMENTOS ARGOS CONSOLIDADO (Cifras en Millones de Pesos) Diciembre 31, 2017 

Marcas con vida útil indefinida 115.389 
Marcas, listas de clientes y relacionados 1.040.637 
Concesiones, franquicias y derechos 399.248 
Patentes, licencias y software 100.921 
Desembolsos para desarrollo capitalizados 130.557 
Activos intangibles en curso 12.967 
COSTO HISTÓRICO  1.799.719 
Marcas, listas de clientes y relacionados 463.817 
Concesiones, franquicias y derechos 169.424 
Patentes, licencias y software 60.611 
Desembolsos para desarrollo capitalizados 68.904 
DEPRECIACIÓN Y DETERIORO DE VALOR  762.756 
ACTIVOS INTANGIBLES, NETO 1.036.963 

 
A continuación, se detalla a nivel individual los principales activos del Emisor y sus principales subsidiarias: 
 

PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO – CEMENTOS ARGOS INDIVIDUAL (Cifras en Millones de Pesos) Diciembre 31, 2017 

Terrenos 349.152 
Construcciones en curso, equipos en montaje y tránsito 516.321 
Construcciones y edificaciones 296.538 
Maquinaria y equipo de producción 1.534.194 
Muebles y equipos de oficina, cómputo y comunicaciones 60.758 
Minas, canteras y yacimientos 121.767 
Equipo de transporte terrestre 17.187 
Flota fluvial 1.402 
Acueducto, plantas, redes y vías de comunicación 58.396 
Otros activos 41.551 
Anticipos entregados a terceros 61.314 
COSTO HISTÓRICO  3.058.580 
Construcciones y edificaciones 85.871 
Maquinaria y equipo de producción 536.133 
Muebles y equipos de oficina, cómputo y comunicaciones 36.325 
Minas, canteras y yacimientos 82.293 
Equipo de transporte terrestre 5.820 
Flota fluvial 240 
Acueducto, plantas, redes y vías de comunicación 12.497 
Otros activos 2.199 
DEPRECIACIÓN Y DETERIORO DE VALOR  761.378 
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO, NETA  2.297.202 

 

OTROS ACTIVOS INTANGIBLES – CEMENTOS ARGOS INDIVIDUAL (Cifras en Millones de Pesos) Diciembre 31, 2017 

Activos intangibles con vida útil indefinida 115.389 
Concesiones, franquicias y derechos 263.194 
Patentes, licencias y software 187.254 
Activos intangibles en curso 12.967 
COSTO HISTÓRICO  578.804 
Concesiones, franquicias y derechos 118.373 
Patentes, licencias y software 97.194 
DEPRECIACIÓN Y DETERIORO DE VALOR  215.567 
ACTIVOS INTANGIBLES, NETO 363.237 

 
PARTICIPACIÓN DIRECTA EN SUBSIDIARIAS– CEMENTOS ARGOS INDIVIDUAL (Cifras en Millones de Pesos) 

Nombre de la subsidiaria Actividad principal Lugar de operaciones Diciembre 31, 
2017 

% sobre el 
total Activos 

Emisor 
Agregados Argos S.A.S Industria Manufacturera Colombia 4.991 0,04% 
Argos Panamá S.A. Industria de cemento y concreto Panamá 368.641 2,76% 
Argos SEM S.A. Inversiones Panamá 4.592.310 34,33% 
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PARTICIPACIÓN DIRECTA EN SUBSIDIARIAS– CEMENTOS ARGOS INDIVIDUAL (Cifras en Millones de Pesos) 

Nombre de la subsidiaria Actividad principal Lugar de operaciones Diciembre 31, 
2017 

% sobre el 
total Activos 

Emisor 
C.I. del Mar Caribe BVI Comercialización Islas Vírgenes 97.655 0,73% 
Canteras de Colombia S.A.S. Extracción de agregados Colombia 3.308 0,02% 
Cementos de Caldas S.A Producción de cemento Colombia 3.370 0,03% 
Cimenterie Nationale S.E.M. Industria del cemento Haití - 0,00% 
Colcaribe Holding S.A. Inversiones Panamá 423.652 3,17% 
Concretos Argos S.A. Extracción de minerales pétreos Colombia 207.399 1,55% 
Corporaciones e Inversiones del Mar Caribe 
S.A.S. Inversiones Colombia 82.854 0,62% 

Fiduciaria Corficolombiana S.A. Fideicomiso 
Gaseosas Lux 

Administración de inmueble Colombia 42.761 0,32% 

Haití Cement Holding S.A. Inversiones Panamá 7.913 0,06% 
International Cement Company S.A. Inversiones Panamá 2.345 0,02% 
Logística de Transporte S.A. Transporte Colombia 40.285 0,30% 
Transatlantic Cement Carriers, INC Transporte marítimo Panamá 51.071 0,38% 
Transportes Elman Ltda en Liquidación Transporte Colombia 3.888 0,03% 
Valle Cement Investments Limitada Inversiones Islas Vírgenes 628.426 4,70% 
Zona Franca Argos S.A.S. Industria de cemento Colombia 1.470.882 11,00% 
INVERSIÓN EN SUBSIDIARIAS     8.031.751   
TOTAL ACTIVOS EMISOR (INDIVIDUAL)       13.377.450 
 
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS – CEMENTOS ARGOS INDIVIDUAL (Cifras en 

Millones de Pesos) 
Diciembre 31, 2017 % sobre el total Activos Emisor 

Activos financieros medidos al valor razonable con cambio en otro resultado 
integral 

1.157.061 8,65% 

OTROS ACTIVOS FINANCIEROS 1.157.061   
TOTAL ACTIVOS EMISOR (INDIVIDUAL)     13.377.450 
 
Al 31 de diciembre de 2017 ninguno de estos activos se encuentra vencido o deteriorado. 
 
En la categoría de otros activos financieros a valor razonable con cambio en otro resultado integral se incluyen las inversiones poseídas 
por el Emisor en Grupo de Inversiones Suramericana S. A. La inversión en Suramericana se mide a valor razonable con cambios en otro 
resultado integral con una frecuencia mensual.  
 

PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO – CONCRETOS ARGOS (Cifras en Millones de Pesos) Diciembre 31, 2017 

Terrenos 69.500 
Construcciones en curso, equipos en montaje y tránsito 32.603 
Construcciones y edificaciones 16.104 
Maquinaria y equipo de producción 264.891 
Muebles y equipos de oficina, cómputo y comunicaciones 11.254 
Minas, canteras y yacimientos 9.910 
Equipo de transporte terrestre 167.607 
Acueducto, plantas, redes y vías de comunicación 8.775 
Otros activos 7.595 
COSTO HISTÓRICO 588.239 
Construcciones y edificaciones 5.787 
Maquinaria y equipo de producción 132.035 
Muebles y equipos de oficina, cómputo y comunicaciones 6.348 
Minas, canteras y yacimientos 5.054 
Equipo de transporte terrestre 83.025 
Acueducto, plantas, redes y vías de comunicación 939 
Otros activos 2.472 
DEPRECIACIÓN Y DETERIORO DE VALOR  235.660 
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO, NETA  352.579 
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PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO – ZONA FRANCA ARGOS (Cifras en Millones de Pesos) Diciembre 31, 2017 
Terrenos 355.189 
Construcciones en curso, equipos en montaje y tránsito 160 
Construcciones y edificaciones 180.983 
Maquinaria y equipo en montaje 14.030 
Propiedad, planta y equipo en transito 30 
Maquinaria y equipo de producción 830.093 
Repuestos estratégicos 5.013 
Maquinaria y equipo recibidos en leasing 159 
Muebles y equipos de oficina, cómputo y comunicaciones 2.860 
Acueducto, plantas, redes y vías de comunicación 39.909 
Otros activos 99 
COSTO HISTÓRICO 1.428.525 
Construcciones y edificaciones 34.715 
Maquinaria y equipo de producción 200.584 
Muebles y equipos de oficina, cómputo y comunicaciones 2.063 
Acueducto, plantas, redes y vías de comunicación 5.07 
Otros activos 66 
DEPRECIACIÓN Y DETERIORO DE VALOR  242.475 
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO, NETA  1.186.050 

 

PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO – ARGOS USA (Cifras en Millones de Pesos) Diciembre 31, 2017 

Terrenos 389.328 
Construcciones en curso, equipos en montaje y tránsito 119.014 
Construcciones y edificaciones 1.054.031 
Maquinaria y equipo de producción 3.575.292 
Muebles y equipos de oficina, cómputo y comunicaciones 99.769 
Minas, canteras y yacimientos 1.848.285 
Equipo de transporte terrestre 504.059 
Acueducto, plantas, redes y vías de comunicación 157.350 
Otros activos 2.285 
COSTO HISTÓRICO  7.749.412 
Construcciones y edificaciones 368.244 
Maquinaria y equipo de producción 799.842 
Muebles y equipos de oficina, cómputo y comunicaciones 51.390 
Minas, canteras y yacimientos 33.022 
Equipo de transporte terrestre 312.657 
Acueducto, plantas, redes y vías de comunicación 50.827 
Otros activos 743 
DEPRECIACIÓN Y DETERIORO DE VALOR  1.616.725 
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO, NETA  6.132.687 

 

PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO – ARGOS HONDURAS (Cifras en Millones de Pesos) Diciembre 31, 2017 

Terrenos 5.315 
Construcciones en curso, equipos en montaje y tránsito 6.908 
Construcciones y edificaciones 31.208 
Maquinaria y equipo de producción 209.994 
Muebles y equipos de oficina, cómputo y comunicaciones 3.226 
Minas, canteras y yacimientos 9.133 
Equipo de transporte terrestre 1.176 
Otros activos 14.677 
COSTO HISTÓRICO  281.636 
Construcciones y edificaciones 5.582 
Maquinaria y equipo de producción 51.217 
Muebles y equipos de oficina, cómputo y comunicaciones 1.627 
Minas, canteras y yacimientos 55 
Equipo de transporte terrestre 211 
Otros activos 419 
DEPRECIACIÓN Y DETERIORO DE VALOR  59.110 
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO, NETA  222.526 
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PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO – ARGOS PANAMÁ (Cifras en Millones de Pesos) Diciembre 31, 2017 

Terrenos 69.218 
Construcciones en curso, equipos en montaje y tránsito 1.206 
Construcciones y edificaciones 199.611 
Maquinaria y equipo de producción 285.001 
Muebles y equipos de oficina, cómputo y comunicaciones 16.021 
Minas, canteras y yacimientos 4.094 
Equipo de transporte terrestre 67.660 
Otros activos 245 
COSTO HISTÓRICO  643.057 
Construcciones y edificaciones 77.095 
Maquinaria y equipo de producción 127.373 
Muebles y equipos de oficina, cómputo y comunicaciones 8.634 
Minas, canteras y yacimientos 1.003 
Equipo de transporte terrestre 47.019 
DEPRECIACIÓN Y DETERIORO DE VALOR  261.124 
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO, NETA  381.933 

 
2. Descripción de los activos fijos separados por propios, en leasing, rentados y otros 

 
Activos propios 

PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO – CEMENTOS ARGOS INDIVIDUAL (Cifras en Millones de Pesos) Diciembre 31, 2017 

Terrenos 349.152 
Construcciones en curso, equipos en montaje y tránsito 516.321 
Construcciones y edificaciones 252.485 
Maquinaria y equipo de producción 1.370.517 
Muebles y equipos de oficina, cómputo y comunicaciones 60.758 
Minas, canteras y yacimientos 121.767 
Equipo de transporte terrestre 17.187 
Flota fluvial 1.402 
Acueducto, plantas, redes y vías de comunicación 58.396 
Otros activos 39.957 
Anticipos entregados a terceros 61.314 
COSTO HISTÓRICO  2.849.256 
Construcciones y edificaciones 81.198 
Maquinaria y equipo de producción 491.265 
Muebles y equipos de oficina, cómputo y comunicaciones 36.325 
Minas, canteras y yacimientos 82.293 
Equipo de transporte terrestre 5.820 
Flota fluvial 240 
Acueducto, plantas, redes y vías de comunicación 12.497 
Otros activos 1.764 
DEPRECIACIÓN Y DETERIORO DE VALOR  711.402 
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO, NETA  2.137.854 

 
Activos en Leasing 

PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO – CEMENTOS ARGOS INDIVIDUAL (Cifras en Millones de Pesos) Diciembre 31, 2017 

Construcciones y edificaciones 44.053 
Maquinaria y equipo de producción 163.677 
Vehículos 1.594 
COSTO HISTÓRICO  209.324 
Construcciones y edificaciones 4.673 
Maquinaria y equipo de producción 44.868 
Vehículos 435 
DEPRECIACIÓN Y DETERIORO DE VALOR  49.976 
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO, NETA  159.348 
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Los bienes muebles, inmuebles y vehículos que se encuentran sujetos a un contrato de leasing, han sido debidamente registrados en la 
oficina de registro correspondiente a cada tipo de activo.  
 
Activos rentados 
En el curso ordinario del negocio, el Emisor subscribe contratos de arrendamiento de bienes inmuebles, vehículos y equipos, que son 
contabilizados como arrendamientos operativos en los estados financieros separados.  
 
Los contratos más significativos por concepto de arrendamiento operativo corresponden principalmente a acuerdos para arrendamiento 
de inmuebles y vehículos bajo la modalidad de renting. 
 
El gasto total de arrendamiento operativo al 31 de diciembre de 2017 fue de $26.401 millones.  
 

3. Políticas de manejo de las inversiones 
Los activos financieros se reconocen inicialmente a su valor razonable más (menos) los costos de transacción directamente atribuibles, 
excepto para aquellos que se miden posteriormente a valor razonable con cambios en el estado de resultados. El Emisor mide 
subsecuentemente los activos financieros a costo amortizado o a valor razonable, dependiendo del modelo de negocio del Emisor para 
gestionar los activos financieros y las características de los flujos de efectivo contractuales del instrumento financiero. 
 
Activos financieros 
Los activos financieros diferentes de aquellos a costo amortizado se miden posteriormente a valor razonable con cambios reconocidos en 
el resultado del período. Sin embargo, para las inversiones en instrumentos de capital que no se mantienen para propósitos de 
negociación, el Emisor puede elegir, en el reconocimiento inicial y de manera irrevocable, presentar las ganancias o pérdidas por la 
medición a valor razonable en otro resultado integral. En la disposición de las inversiones a valor razonable a través del otro resultado 
integral, el valor acumulado de las ganancias o pérdidas es transferido directamente a las ganancias retenidas, no se reclasifican al 
resultado del período. Los dividendos recibidos en efectivo de estas inversiones se reconocen en el estado de resultado integral. El 
Emisor ha elegido medir algunas de sus inversiones en instrumentos de capital a valor razonable a través del otro resultado integral. Un 
activo financiero se mide posteriormente a costo amortizado, usando la tasa de interés efectiva, si el activo es mantenido dentro de un 
modelo de negocio cuyo objetivo es mantenerlos para obtener los flujos de efectivo contractuales y los términos contractuales del mismo 
otorgan, en fechas específicas, flujos de efectivo que son únicamente pagos de capital e intereses sobre el valor del capital pendiente. 
 
Un activo financiero o una parte de él es dado de baja del estado de situación financiera cuando se vende, transfiere, expiran o se pierde 
control sobre los derechos contractuales o sobre los flujos de efectivo del instrumento. Un pasivo financiero o una parte de él es dado de 
baja del estado de situación financiera cuando la obligación contractual ha sido liquidada o haya expirado. 
 
Cuando un pasivo financiero existente es reemplazado por otro proveniente de la misma contraparte bajo condiciones sustancialmente 
diferentes, o si las condiciones de un pasivo existente se modifican de manera sustancial, tal intercambio o modificación se trata como 
una baja del pasivo original y el reconocimiento de un nuevo pasivo, y la diferencia en los valores respectivos en libros se reconocen en el 
estado de resultado integral. 
 
Deterioro de valor de activos financieros 
El Emisor evalúa al final de cada período sobre el que se informa, si existe evidencia objetiva de que un activo financiero o un grupo de 
ellos medidos a costo amortizado estén deteriorados. Si existe cualquier evidencia de deterioro, el valor de la pérdida se mide como la 
diferencia entre el valor en libros del activo y el valor presente de los flujos de efectivo futuros estimados, excluyendo las pérdidas 
crediticias futuras en las que no se haya incurrido, descontados con la tasa de interés efectiva original del activo financiero. Para 
reconocer la pérdida por deterioro se reduce el valor en libros del activo asociado y la pérdida se reconoce en el estado de resultados 
integral. 
 
Mediciones a valor razonable  
El valor razonable es el precio que sería recibido por vender un activo o pagado por transferir un pasivo en una transacción ordenada 
entre participantes del mercado en la fecha de la medición. El valor razonable de todos los activos y pasivos financieros se determina a la 
fecha de presentación de los estados financieros, para reconocimiento o revelación en las notas a los estados financieros. Los juicios 
incluyen datos tales como el riesgo de liquidez, el riesgo de crédito y la volatilidad. Los cambios en las hipótesis acerca de estos factores 
podrían afectar al valor razonable reportado de los instrumentos financieros. 
 
Inversión en asociadas y negocios conjuntos  
Una asociada es una entidad sobre la que el Emisor posee influencia significativa. Influencia significativa es el poder de intervenir en las 
decisiones de política financiera y de operación de la participada, sin llegar a tener el control absoluto ni el control conjunto de la misma. 
Las inversiones en asociadas y negocios conjuntos se reconocen en los estados financieros separados al costo de adquisición. 
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Un negocio conjunto es un acuerdo conjunto mediante el cual las partes que tienen control conjunto tienen derecho a los activos netos del 
acuerdo. El control conjunto es la distribución de control de un acuerdo convenido contractualmente, que existe solo cuando las 
decisiones sobre las actividades relevantes requieren el consentimiento unánime de las partes que comparten el control. 
 
En la adquisición de la inversión en la asociada o negocio conjunto, cualquier exceso del costo de la inversión sobre la distribución del 
valor razonable neto de los activos y pasivos identificables de la participada se reconoce como crédito mercantil, que se incluye dentro del 
importe en libros de la inversión.  
 
Cualquier exceso en la distribución del Emisor del valor razonable neto de los activos y pasivos identificables sobre el costo de inversión, 
luego de su revaluación, se contabiliza inmediatamente en ganancias o pérdidas en el período en el que se adquirió la inversión. Los 
requerimientos de la NIIF 9 se aplican para determinar si es necesario contabilizar alguna pérdida por deterioro con respecto a la 
inversión del Emisor en una asociada o negocio conjunto. La totalidad del importe en libros de la inversión (incluyendo el crédito 
mercantil) es probada por deterioro de conformidad con la NIC 36 Deterioro de Activos como un activo individual comparando su importe 
recuperable (mayor valor entre el valor de uso y el valor razonable menos los costos de disposición) con su importe en libros. Cualquier 
pérdida por deterioro reconocida forma parte del importe en libros de la inversión. Cualquier reversión de dicha pérdida por deterioro se 
reconoce de conformidad con la NIC 36 hasta que el importe recuperable de la inversión aumente posteriormente. 
 
 
I. Inversiones que exceden el 10% del total de activos del Emisor  
 
No existe inversiones permanentes no controladas que exceden el 10% del activo a nivel separado del Emisor al 31 de diciembre de 2017. 
 
 
J. Restricciones para la venta de los activos que conforman el portafolio de inversiones del Emisor 
 
En cuanto a las restricciones que pueda tener el Emisor para la venta de los activos que conforman su portafolio de inversiones, el Emisor 
y sus filiales Zona Franca Argos S.A.S. y Argos NA Corp. tienen actualmente un crédito respaldado por la ECA de Dinamarka “EKF” y 
Citibank como agente administrativo por valor inicial de US $159.235.668. Este crédito estipula que para la venta de activos operativos 
superiores a US $150.000.000 se debe pedir autorización al Agente Administrativo del Crédito. Si los US $150.000.000 se van a reinvertir 
en actividades del negocio en los seis (6) meses siguientes, no se necesita autorización alguna. Este crédito tiene fecha de vencimiento 
junio de 2019 y su valor pendiente a la fecha de corte del presente Prospecto de Información es de US $23.885.350.  
 
 
K. Principales inversiones en curso de realización 
 
Proyecto Arcillas Calcinadas 
El proyecto de Arcillas Calcinadas es una iniciativa innovadora de cara al proceso productivo de cemento enmarcada dentro del programa 
estratégico del Emisor llamado BEST, el cual busca “construir eficiencia y sostenibilidad para el mañana”. Así mismo, está nueva iniciativa 
hace parte de lo que se ha denominado como tecnologías livianas de expansión ya que tiene como principal objetivo incrementar la 
capacidad productiva de cemento de la planta Rioclaro en los próximos años, con un costo por tonelada mucho más competitivo en 
comparación con otras alternativas de expansión más convencionales. 
 
Con el proyecto de Arcillas Calcinadas se espera que la planta Rioclaro, ubicada en Antioquia, Colombia., pueda incrementar su 
capacidad a más de 2.2 millones de toneladas de cemento en el año. 
 
El uso de este material, arcilla calcinada, permite reducir el consumo de Clinker como también el consumo de energía eléctrica por 
tonelada de cemento producida. Estos factores hacen que el proceso productivo y producto final sea mucho más amigable con el medio 
ambiente, pues las emisiones de CO2 por tonelada producida con este proyecto son inferiores en comparación con el proceso 
convencional. Lo anterior supone un aporte importante, no solo en temas económicos sino también en cara al compromiso ambiental y de 
sostenibilidad que tiene el Emisor. 
 
Una de las iniciativas anteriores del programa BEST fue todo el tema de “Transformación Operacional”, en la cual una de las acciones fue 
el cese de operaciones de los activos operativos de Sabanagrande. Sin embargo, dentro del proyecto de Arcillas Calcinadas se hizo uso 
de parte de estos activos, los cuales han y están siendo puestos a optimo nivel, para aportar al proceso productivo y así mismo disminuir 
los costos del este. 
 
Antecedentes: 
• Confianza en el crecimiento y desarrollo de la economía e infraestructura de Colombia, lo que supone una apuesta del Emisor por el 

mercado de cemento en el país. 
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• Iniciativa como respuesta al plan estratégico del Emisor de crecimiento y transformación productiva, manteniendo estándares de 
responsabilidad con el capital invertido, flexibilidad y eficiencia operativa. 

• Construcción de capacidades operativas que estén en línea con el compromiso de disminuir el impacto ambiental. 
• Desarrollo de iniciativas que apoyen el compromiso de eficiencia operativa, de manera que permitan incrementar el EBITDA por 

tonelada del Emisor. 
 
Objetivo General 
• Incrementar la capacidad productiva del Emisor en Colombia a través de la instalación de una tecnología liviana y que a su vez 

permita una mayor flexibilidad del proceso productivo. 
 

Objetivos Específicos 
• Disminuir el factor Clinker/cemento por tonelada producida. 
• Incrementar la capacidad de producción de cemento de la planta Rioclaro por encima de los 2.2 millones de toneladas de cemento. 
• Aportar a la transformación productiva enmarcada en BEST, de manera que sea posible lograr mayor eficiencia y sostenibilidad para 

el Emisor. 
• Generar una producción de cemento más eficiente en Rioclaro, en términos de costo por tonelada. 
• Disminuir el volumen específico de emisiones de CO2 por tonelada producida. 
 
Costos y financiación 
La inversión total del proyecto de Arcillas Calcinadas se ha estimado en aproximadamente US$70 Millones. Dicho monto se espera 
financiar a través de un apropiado balance entre recursos propios y uso de líneas de crédito con entidades financieras. 
 
Avance proyecto 
El proyecto está avanzando según el cronograma del mismo y se espera que para finales de este año 2018 se pueda estar produciendo 
la primera tonelada de arcilla calcinada. Actualmente se avanza en diferentes frentes de forma paralela con el objetivo que cumplir con el 
compromiso de poner operativa esta nueva tecnología en el plazo definido, dentro de los costos establecidos y los rendimientos 
esperados. 
 
El proyecto de Arcillas Calcinadas reafirma el compromiso que tiene el Emisor de aportar y estar presente en el desarrollo actual y futuro 
de Colombia, no solo en términos económicos, sino también en términos ambientales y sociales. Así mismo, para el Emisor la 
sostenibilidad es un pilar fundamental en su actuar y por ello iniciativas que aportan al crecimiento “liviano y flexible” son una muestra del 
camino que se recorre día a día para ser cada vez más eficientes y generar mayor valor. 
 
 
L. Compromisos en firme para la adquisición de inversiones futuras 
 
No existe ningún compromiso en firme para la adquisición de inversiones futuras. 
 
 
M. Patentes, marcas y otros derechos de propiedad del Emisor que están siendo usadas bajo convenios con 

terceras personas, señalando regalías ganadas y pagadas   
 
No existen patentes, marcas u otros derechos que estén siendo usadas bajo convenios con terceras personas. 
 
 
N. Información sobre cualquier protección gubernamental e inversión de fomento que afecte al Emisor 
 
 El Emisor no tiene ningún tipo de protección gubernamental.  
 
Una sociedad filial del Emisor, Zona Franca Argos S.A.S, presentó el 29 de agosto de 2007 una solicitud de estabilidad jurídica en el 
Ministerio de Comercio, Industria y Turismo. Esta solicitud fue aprobada el 11 de diciembre por el Comité de Estabilidad Jurídica y el 
contrato fue firmado el 1 de agosto del 2008. Allí se amparan algunas normas tributarias y aduaneras de importancia para esa empresa, 
como es la tarifa preferencial de impuesto sobre la renta para las empresas en régimen franco y la normativa aduanera para las Zonas 
Francas Permanentes Especiales. 
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O. Operaciones con vinculados celebradas durante el año inmediatamente anterior 
 
1. Los saldos de las cuentas de activos y pasivos con compañías vinculadas al 31 de diciembre de 2017 son los siguientes: 
 
CUENTAS POR COBRAR (Cifras en Millones de Pesos) 
Vinculada Concepto  Valor  
Argos North America Corp. Prestamos intercompañias         213.725  
Concretos Argos S.A. Venta de cemento         157.016  
Argos North America Corp. Prestamos intercompañias         145.143  
Valle Cement Investments Limited Prestamos intercompañias            44.863  
Cement and Mining Engineering Inc. Prestamos intercompañias            22.300  
Corporaciones e Inversiones del Mar Caribe S.A.S. Prestamos intercompañias            11.412  
Cement and Mining Engineering Inc. Intereses intercompañias              9.891  
Corporaciones e Inversiones del Mar Caribe S.A.S. Intereses intercompañias               8.589  
Argos North America Corp. Honorarios por consultoría               5.262  
SUMMA - Servicios Corporativos Integrales S.A.S. Servicios corporativos              5.239  
Argos Honduras S.A. de C.V. Asesoría técnica y uso de marca              3.544  
Argos Dominicana S.A. Asesoría técnica y uso de marca              2.124  
Cimenterie Nationale S.E.M. (CINA) Asesoría técnica y uso de marca              1.897  
Vensur NV Asesoría técnica y uso de marca              1.819  
Argos Panamá, S.A. Asesoría técnica y uso de marca              1.727  
CI del Mar Caribe (BVI) Inc. Venta de cemento              1.686  
Zona Franca Argos S.A.S. Venta materia prima              1.586  
Argos San Juan, Corp. Asesoría técnica y uso de marca              1.190  
Agregados Argos S.A.S. Venta de materia prima y servicios legales              1.004  
Colcaribe Holdings S.A. Venta de acciones                   864  
Argos USA LLC Licencia de mantenimiento                  567  
Argos Puerto Rico, LLC Asesoría técnica y uso de marca                  374  
Logística de Transporte S.A. Contrato de mandato.                  304  
CUENTAS POR PAGAR (Cifras en Millones de Pesos) 
Vinculada Concepto  Valor  
Concretos Argos S.A. Contrato de mandato         125.848  
Zona Franca Argos S.A.S. Prestamos intercompañias         124.599  
Logística de Transporte S.A. Servicios de transportes y fletes             37.925  
Zona Franca Argos S.A.S. Contrato de mandato            33.698  
Zona Franca Argos S.A.S. Servicios de tesorería            17.386  
Concretos Argos S.A. Servicios de tesorería            15.246  
Cementos de Caldas S.A. Servicios de arrendamiento              6.606  
Agregados Argos S.A.S. Capital pendiente de pago              3.303  
Zona Franca Argos S.A.S. Intereses intercompañias y créditos              2.646  
Valle Cement Investments Limited Préstamo intercompañias                  852  
Argos North America Corp. Honorarios de personal                  816  
Cementos de Caldas S.A. Préstamo intercompañias                  572  
Logística de Transporte S.A. Servicios prestados                  571  
Concretos Argos S.A. Compra materia prima                  288  
SUMMA - Servicios Corporativos Integrales S.A.S. Sustitución patronal                  257  
 
 
2. Ingresos generados por el período comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2017: 
 
INGRESOS OPERACIONALES (Cifras en Millones de Pesos) 
Vinculada Concepto  Valor  
Concretos Argos S.A. Venta de cemento         224.664  
Zona Franca Argos S.A.S. Venta de materia prima            48.339  
Argos Honduras S.A. de C.V. Asistencia técnica            12.988  
CI del Mar Caribe (BVI) Inc. Venta de cemento              8.013  
Argos Panamá, S.A. Asesoría              6.472  
Argos SEM S.A. Asistencia técnica y asesoría              3.301  
Cimenterie Nationale S.E.M. (CINA) Asistencia técnica y asesoría              2.172  
Argos Dominicana S.A. Asistencia técnica y asesoría              2.086  
Argos San Juan, Corp. Asistencia técnica y asesoría              1.198  
Zona Franca Argos S.A.S. Asistencia técnica y asesoría              1.158  
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INGRESOS OPERACIONALES (Cifras en Millones de Pesos) 
Vinculada Concepto  Valor  
Vensur NV Asistencia técnica y asesoría              1.130  
Agregados Argos S.A.S. Venta de cemento                  476  
Argos Puerto Rico, LLC Asistencia técnica y asesoría                  308  
Agregados Argos S.A.S. Otros servicios                  185  
Zona Franca Argos S.A.S. Ingresos por arrendamiento                  111  
Logística de Transporte S.A. Venta de cemento                    58  
Ciments Guyanais Asistencia técnica y asesoría                    44  
INGRESOS NO OPERACIONALES (Cifras en Millones de Pesos) 
Vinculada Concepto  Valor  
Argos North America Corp. Intereses sobre préstamos            25.340  
Argos USA LLC Recuperaciones                    9.744  
Argos USA LLC Intereses sobre préstamos              1.852  
Cement and  Mining Engineering Inc. Intereses sobre préstamos              1.530  
Corporaciones e Inversiones del Mar Caribe S.A.S. Intereses sobre préstamos                  748  
Valle Cement Investments Limited Intereses sobre préstamos                  103  
Concretos Argos S.A. Intereses sobre préstamos                    48  
Zona Franca Argos S.A.S. Intereses sobre préstamos                    24  
 
 
3. Egresos generados por el período comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2017: 
 
GASTOS ADMON Y VENTAS (Cifras en Millones de Pesos) 
Vinculada Concepto  Valor  
Argos SEM S.A. Reembolso de gastos              1.814  
Zona Franca Argos S.A.S. Honorarios                  476  
SUMMA - Servicios Corporativos Integrales S.A.S. Asesoría técnica                  247  
Argos USA LLC Publicidad y promoción                    82  
Logística de Transporte S.A. Transporte                    27  
Argos Panamá, S.A. Otros gastos                    27  
Zona Franca Argos S.A.S. Arrendamiento                    20  
Logística de Transporte S.A. Transporte                    16  
Agregados Argos S.A.S. Otros gastos                    14  
Argos Dominicana S.A. Asistencia técnica                    11  
Concretos Argos S.A. Asistencia técnica                      6  
Argos USA LLC Viaje                      5  
Argos North America Corp. Otros gastos                      4  
Logística de Transporte S.A. Otros servicios                      4  
Argos Dominicana S.A. Formación                      2  
Argos USA LLC Otros servicios                      1  
COSTO OPERACIONALES (Cifras en Millones de Pesos) 
Vinculada Concepto Valor 
Logística de Transporte S.A. Fletes            81.470  
Logística de Transporte S.A. Servicios de distribución            57.592  
Logística de Transporte S.A. Servicios técnicos, transporte, fletes y acarreos.            17.657  
Zona Franca Argos S.A.S. Transporte                  212  
Transatlantic Cement Carriers Inc. Servicios de distribución                    64  
Zona Franca Argos S.A.S. Servicios de distribución                    59  
Logística de Transporte S.A. Materias primas                      8  
Logística de Transporte S.A. Arrendamiento                      6  
Logística de Transporte S.A. Otros costos                      5  
Logística de Transporte S.A. Honorarios                      4  
GASTOS NO OPERACIONALES (Cifras en Millones de Pesos) 
Vinculada Concepto  Valor  
Zona Franca Argos S.A.S. Intereses sobre préstamos              5.931  
Valle Cement Investments Limited Intereses sobre préstamos                  369  
 
El Emisor no realizó ninguna operación con miembros del personal clave de la gerencia. Los miembros del personal clave de la gerencia 
incluyen los miembros de la Junta Directiva, Comité de Nombramiento y Retribuciones, Comité de Auditoría y Finanzas, Comité de 
Sostenibilidad y Gobierno Corporativo, Comité Directivo (conformado por el presidente y vicepresidentes), y cualquier otro Comité que 
dependa directamente de las Juntas Directivas del Emisor y Grupo Argos, y Gerentes y sus familiares cercanos. 



 
PROSPECTO DE INFORMACIÓN 

79 

P. Créditos o contingencias que representen el cinco por ciento (5%) o más del pasivo total de los estados 
financieros consolidados del último ejercicio 

 
El Emisor registra en sus estados financieros consolidados con corte 31 de diciembre de 2017, los siguientes créditos o contingencias que 
representen el 5% o más del pasivo total, incluyendo los de tipo fiscal y los que puedan resultar materiales a la luz del Decreto 2649 de 
1993 aún cuando representen menos del 5% del pasivo total. 
 
Pasivo Consolidado Total a diciembre de 2017: $10.003.575 millones 

 

Obligaciones Financieras que representan más del 5% del Pasivo Total al 31 de diciembre de 2017 

Tipo de obligación 
Monto  

(Millones de Pesos) 
% Part. Prelación de pago Pago de Capital e Intereses 

Club Deal – Argos NA Corp. $1.787.743 17,87% No Subordinado al día 
Bonos 2017 – Cementos Argos SA $400.500 4,00% No Subordinado al día 

 

Otras Cuentas por Pagar que representan más del 5% del Pasivo Total al 31 de diciembre de 2017 

Tipo de obligación 
Monto  

(Millones de Pesos) 
% Part. Prelación de pago Pago de Capital e Intereses 

Cuenta por Pagar 0 0 N/A N/A 
     

Responsabilidades Contingentes Consolidado al 31 de diciembre de 2017 

Tipo de Obligación Monto (Millones de Pesos) % Part. 
Desmantelamientos $68.655 0,69% 
Contratos Onerosos $80.122 0,80% 
Ambientales $31.497 0,31% 
Litigios y Demandas $58.153 0,58% 
Otras Provisiones $53.652 0,54% 
 

Obligaciones Fiscales. Saldo de Impuestos, gravámenes y tasas Individual al 31 de diciembre de 2017 

Tipo de Obligación Monto (Millones de Pesos) % Part. 
Impuesto Sobre la Renta $ 24.596 0,25% 
Impuesto Sobre las Ventas $ 22.694 0,23% 
Impuesto de Industria y Comercio $ 13.193 0,13% 
 
 
Q. Obligaciones financieras del Emisor al 31 de diciembre de 2017 
 
Las obligaciones financieras del Emisora diciembre de 2017 se describen a continuación: 
 

Obligaciones Financieras en Pesos - Cementos Argos S.A. Individual 
31 de diciembre de 2017 (Cifras en millones de Pesos) 

Saldo Tasa E.A. Forma de Amortización Fecha de Vencimiento Observaciones Tasa Facial 
$ 10.000.000.000 6,00% Al Vencimiento 30-ene-18 REPOS 6,00% 
$ 20.212.139.890 6,01% Al Vencimiento 05-feb-18 REPOS 6,01% 

$ 5.022.208.349 4,03% Al Vencimiento 26-ene-18 REPOS 4,03% 
$ 4.498.232.850 6,08% Al Vencimiento 05-feb-18 REPOS 6,08% 

$ 70.350.000.000 15,44% Al Vencimiento 28-abr-19 Bonos Ordinarios IPC + 6,30% 
$ 229.530.000.000 11,47% Al Vencimiento 28-abr-24 Bonos Ordinarios IPC + 7,19% 
$ 97.022.000.000 7,33% Al Vencimiento 16-may-18 Bonos Ordinarios IPC + 3,80% 

$ 299.896.000.000 7,78% Al Vencimiento 16-may-22 Bonos Ordinarios IPC + 4,24% 
$ 303.082.000.000 8,05% Al Vencimiento 16-may-27 Bonos Ordinarios IPC + 4,50% 
$ 190.675.000.000 7,33% Al Vencimiento 27-nov-24 Bonos Ordinarios IPC + 3,80% 
$ 311.707.000.000 7,75% Al Vencimiento 27-nov-31 Bonos Ordinarios IPC + 4,21% 
$ 94.768.000.000 7,88% Al Vencimiento 13-abr-21 Bonos Ordinarios IPC + 3,74% 

$ 121.075.000.000 8,35% Al Vencimiento 13-abr-26 Bonos Ordinarios IPC + 4,19% 
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Obligaciones Financieras en Pesos - Cementos Argos S.A. Individual 
31 de diciembre de 2017 (Cifras en millones de Pesos) 

Saldo Tasa E.A. Forma de Amortización Fecha de Vencimiento Observaciones Tasa Facial 
$ 184.157.000.000 8,64% Al Vencimiento 13-abr-31 Bonos Ordinarios IPC + 4,47% 
$ 211.355.000.000 6,65% Al Vencimiento 24-may-23 Bonos Ordinarios 6,65% 
$ 388.145.000.000 7,16% Al Vencimiento 24-may-30 Bonos Ordinarios IPC + 3,64% 
$ 400.500.000.000 7,53% Al Vencimiento 24-may-42 Bonos Ordinarios IPC + 3,99% 

 
Obligaciones Financieras en dólares Cementos Argos S.A. Individual 

31 de diciembre de 2017 (Cifras en miles de dólares) 
Saldo Tasa E.A. Forma de Amortización Fecha de Vencimiento Observaciones Tasa de Cambio 

$ 16.000.000 1,90% Al Vencimiento 17-ene-18 Crédito Bancario $ 3.068 
$ 5.500.000 1,86% Al Vencimiento 08-feb-18 Crédito Bancario* $ 3.037 

$ 17.000.000 2,06% Al Vencimiento 01-mar-18 Crédito Bancario $ 2.853 
$ 6.500.000 1,83% Al Vencimiento 31-ene-18 Crédito Bancario $ 2.937 

$ 12.000.000 1,83% Al Vencimiento 31-ene-18 Crédito Bancario* $ 2.949 
$ 8.600.000 2,18% Al Vencimiento 15-mar-18 Crédito Bancario $ 2.913 

$ 12.600.000 2,23% Al Vencimiento 20-mar-18 Crédito Bancario $ 2.900 
$ 5.500.000 2,25% Al Vencimiento 23-mar-18 Crédito Bancario $ 2.962 

$ 20.000.000 2,08% Al Vencimiento 01-feb-18 Crédito Bancario $ 3.006 
$ 17.000.000 2,28% Al Vencimiento 03-ene-18 Crédito Bancario $ 2.983 
$ 16.666.667 1,98% Al Vencimiento 29-may-18 Crédito Bancario $ 3.171 
$ 20.000.000 2,11% Al Vencimiento 16-ene-18 Crédito Bancario $ 2.967 
$ 20.000.000 2,03% Al Vencimiento 17-ene-18 Crédito Bancario $ 2.973 
$ 20.000.000 1,77% Al Vencimiento 26-ene-18 Crédito Bancario $ 2.949 
$ 22.945.917 1,95% Semestral 28-jun-19 ECA $ 1.927 

*Sintético: Operación estructurada en la cual un crédito en dólares se cubre con un Forward de compra para convertirlo a un crédito en Pesos. 
 
 
R. Procesos relevantes contra el Emisor 
 
El Emisor considera que debido al estado procesal, las pruebas practicadas y los argumentados presentados, la probabilidad de que se 
materialice la contingencia en los procesos en curso en contra del Emisor señalados en el presente literal es remota. Si bien la 
investigación adelantada por la Superintendencia de Industria y Comercio por una supuesta práctica restrictiva de la competencia, y el 
proceso de Argos Honduras y Transportes Barahona, S. de R.L relacionados en este literal cuentan con fallos en firme, el primero con 
una resolución sancionatoria al Emisor, y el segundo con una sentencia favorable a Argos Honduras, estos se revelan por los impactos 
generados con posterioridad al cierre del 31 de diciembre de 2017. 
 
El Emisor cuenta con otros pasivos contingentes que por su poca materialidad, al ser menores o iguales a $5.000 millones de pesos, no 
son revelados en este Prospecto. 
 
Trámite administrativo adelantado por la Superintendencia de Industria y Comercio en contra del Emisor y otros por supuestas 
prácticas comerciales restrictivas de la competencia.  
En diciembre de 2017, la Superintendencia de Industria y Comercio profirió la Resolución 81391 (“la resolución sancionatoria”) por la cual 
decide sancionar al Emisor y a otras dos compañías cementeras, por un presunto paralelismo consciente en la determinación de precios 
del Cemento Portland Tipo 1 en el periodo 2010–2012.  Tras el recurso presentando el 19 de diciembre de 2017 por el Emisor en contra 
de la resolución sancionatoria, el 17 de abril de 2018 la Superintendencia de Industria y Comercio decidió confirmar la sanción por un 
supuesto paralelismo consciente de precios. Las otras dos conductas investigadas de una supuesta repartición de mercados y violación 
de la prohibición general de competencia habían sido archivadas previamente. 
 
Durante la investigación quedó ampliamente demostrado que no se presentó ninguna relación de colaboración con los competidores y 
que, por el contrario, el Emisor compitió de forma independiente y autónoma a través de una propuesta de valor diferenciada y valorada 
por los clientes. El Emisor ejercerá una acción de nulidad y restablecimiento del derecho, a través de la cual se pretende que se declare la 
nulidad de la resolución sancionatoria y obtener el reembolso actualizado de la multa cancelada el pasado 23 de abril de 2018 por valor 
de $73.771 millones. 
 
Litigio relacionado con Transmilenio 
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Debido a que se produjeron defectos estructurales en el pavimento del Proyecto de la Autopista Norte en Bogotá D.C. desarrollado por 
Transmilenio S.A. (para esta subsección, el “Proyecto”), se encuentra en curso una acción popular en contra de la Alcaldía Mayor de 
Bogotá, el Instituto de Desarrollo Urbano, Concretos Argos S.A. y ciertos funcionarios públicos y proveedores del Proyecto. La acción 
popular señala que Concretos Argos S.A., junto con otros proveedores, suministraron materiales de construcción sin el cumplimiento de 
las especificaciones técnicas exigidas, y como consecuencia de ello se generaron defectos estructurales en el pavimento del Proyecto de 
la Autopista Norte. 
 
Actualmente, la referida acción popular se encuentra pendiente para fallo de primera instancia y no hemos registrado ninguna reserva 
contable al considerar que tenemos suficientes argumentos para desvirtuar cualquier responsabilidad que se le atribuye al Emisor en esta 
acción. 
 
Precios de transferencias con la Dirección de Impuestos y Aduanas Nacionales –DIAN– 
Demanda presentada por el Emisor en contra de la Liquidación Oficial de Revisión por las diferencias de apreciación entre la DIAN y el 
Emisor, respecto a la clasificación de una operación de crédito con vinculados en el exterior y la aplicación del artículo 35 del Estatuto 
Tributario. El Emisor sostiene que no puede aplicarse el interés presunto (DTF) a las operaciones que se realizan con vinculados 
económicos en el exterior por tratarse de una tasa interna que no puede servir como base para la determinación de una operación 
financiera internacional, contrario a lo sostenido por la DIAN. 
 
Actualmente, el proceso se encuentra en segunda instancia tras el recurso de apelación presentado contra el fallo de primera instancia 
desfavorable a los intereses del Emisor. No obstante que los efectos financieros de una resolución adversa están valorados en la suma 
de $12.000 millones, no hemos registrado ninguna reserva contable al considerar que tenemos suficientes argumentos para desvirtuar 
cualquier responsabilidad que se le atribuye al Emisor. 
 
Litigio relacionado con Puerto Colombia 
Un demandante presentó una acción popular aduciendo que el Emisor violó los derechos colectivos del municipio de Puerto Colombia, en 
el Departamento del Atlántico. Específicamente, el demandante adujo que el Emisor no ha cumplido con el pago de las regalías que se le 
adeudan al municipio, en relación con la explotación por parte nuestra de ciertas concesiones mineras. El demandante busca una 
indemnización en nombre del municipio de Puerto Colombia por una suma acumulada de $44.000 millones. La primera instancia del 
proceso fue favorable al Emisor, y actualmente el proceso se encuentra siendo tramitado por el Tribunal Administrativo del Atlántico en 
segunda instancia. No se ha registrado ninguna reserva contable en atención a la sentencia favorable en primera instancia, y dado que 
consideramos que tenemos argumentos sólidos para, no obstante, lo cual, una resolución adversa podría tener un efecto negativo 
material importante en nuestros resultados operacionales.  
 
Litigio relacionado con Exótica Leather S.A. 
Canteras de Colombia S.A.S es propietario de un título minero ubicado en el corregimiento de Arroyo de Piedra, Municipio de Luruaco, 
Departamento del Atlántico, para la extracción de agregados; para ésta, en noviembre de 2010 la Corporación Autónoma Regional del 
Atlántico (en adelante CRA) autorizó el uso de explosivos para la explotación del título minero; cerca de 2 kilómetros se encuentra 
ubicada, en la finca San José, la zoocría de babillas de EXOTIKA LEATHER S.A. que produce pieles para exportación. Los dueños de la 
zoocría se quejaron ante la autoridad ambiental de que las babillas en cautiverio estaban cambiando su comportamiento derivado de las 
voladuras realizadas en la mina, lo que derivó en ataques mutuos por estrés que ocasionaron daños en las pieles a exportar, todo esto 
durante los años 2011 y 2012. 
 
En febrero de 2016, el Emisor y Canteras de Colombia S.A.S. fueron notificados de una demanda de responsabilidad civil extracontractual 
solicitando como pago de perjuicios la suma de $ 21.000 millones de pesos. Actualmente el proceso se encuentra en el trámite de 
segunda instancia tras el recurso de apelación presentado por el Emisor en contra de la sentencia de primera instancia que condenó a 
Canteras de Colombia S.A.S. a la suma de COP 5.300 millones, suma que el juzgado de trámite de primera instancia indicó que debe ser 
pagado por la compañía aseguradora del Emisor. 
 
The Gates at Williams-Brice Condominium Association y Katharine Swinson, de manera individual y en representación de todas 
las otras partes que se encuentran en condiciones iguales, vs. DDC Construction, Inc. et al. 
Demanda colectiva presentada en la Corte Estatal de Carolina del Sur en diciembre de 2012 contra aproximadamente 50 demandados 
diferentes, por alegaciones de diseño y construcción negligente de un proyecto de condominio residencial en Columbia, Carolina del Sur.  
 
Southern Equipment Company Inc. (ahora Argos USA LLC o “RMCC”) fue incluida como una de las partes objeto de la demanda en 
marzo de 2014. Los demandantes alegan que el concreto suministrado por RMCC para el proyecto fue deficiente debido a una cantidad 
excesiva de aire atrapado. Los demandantes han llegado a un acuerdo con todas las partes demandadas, con excepción de RMCC y 
cinco otras partes demandadas.  
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El caso se encuentra en etapa de descubrimiento. Las discusiones para llegar a un acuerdo actualmente están en curso. La última 
demanda de arreglo por parte del demandante fue de USD100.000 mientras que la oferta de arreglo por parte de RMCC es de 
USD50.000.  
 
En este momento no es posible expresar una opinión acerca de la resolución de este caso o la obligación, si la hubiera, por parte del 
Emisor. 
 
McGaffin et al vs. Cementos Argos S.A., Argos USA Corp., Argos Cement LLC y Argos Ready Mix LLC.  
Demanda colectiva presentada en la Corte Distrital de Estados Unidos para el Distrito Sur de Georgia el 10 de mayo de 2016. La 
alegación es que el concreto producido y distribuido por el Emisor a múltiples proyectos residenciales en el Estado de Georgia fue 
defectuoso debido al uso de cantidades inferiores y excesivas de cenizas volantes en el diseño de la mezcla. Los demandantes exigen 
USD5.000.000 por daños no especificados. 
 
El caso se encuentra en etapas preliminares y en este momento no es posible expresar una opinión acerca de la resolución de este caso 
o la obligación, si la hubiera, por parte del Emisor. 
 
Vision Construction Ent., Inc. vs. Argos Ready Mix, LLC  
Demanda colectiva presentada originalmente en la Corte de Circuito para el Condado de Escambia, Florida, el 15 de octubre de 2015. La 
alegación es que el cargo de combustible y la tasa ambiental cobrados por el Emisor en el marco de la venta de concreto en el Estado de 
la Florida son ilegalmente engañosos e injustos y que violan el contrato subyacente. El Emisor transfirió el caso a la Corte Distrital de 
Estados Unidos para el Distrito Norte de la Florida en noviembre de 2015 dado que el asunto, entre otros aspectos, cumplió con el límite 
jurisdiccional federal ya que la suma potencial que se disputa asciende a más de USD5.000.000.  
 
El caso se encuentra en etapas preliminares y en este momento no es posible expresar una opinión acerca de la resolución de este caso 
o la obligación, si la hubiera, por parte del Emisor. 
 
Southeast Ready Mix, LLC and Mayson Concrete, Inc. v. Argos North America Corp. et al.  
Demanda presentada el 24 de julio de 2017 ante el Tribunal de Distrito de los Estados Unidos para el Distrito Norte de Georgia. La 
demanda alega diversas violaciones de la ley antimonopolio por parte del Emisor y varios de sus competidores en los mercados del 
concreto premezclado y el cemento.  
 
El caso se encuentra en las etapas preliminares y no es posible expresar, en este momento, una opinión sobre el posible resultado de 
este asunto o sobre la responsabilidad, si existiera, por parte del Emisor. 
 
Pro Slab, Inc. v. Argos North America Corp. et al. 
Demanda colectiva presentada el 22 de noviembre de 2017 ante el Tribunal de Distrito de los Estados Unidos para el Distrito de Carolina 
del Sur. La demanda alega diversas violaciones de la ley antimonopolio por parte del Emisor y varios de sus competidores en los 
mercados del concreto premezclado y el cemento.  
 
El caso se encuentra en las etapas preliminares y no es posible expresar, en este momento, una opinión sobre el posible resultado de 
este asunto o sobre la responsabilidad, si existiera, por parte del Emisor. 
 
Argos North America Corp. Texas Franchise Tax Audits (2008 y 2009)  
En junio de 2016, la Contraloría de Cuentas Públicas del estado de Texas llevó a cabo una auditoría de las declaraciones de impuestos 
estatales de franquicias del Emisor de los años 2008 y 2009. La Contraloría anuló un porcentaje de ciertos costos de entrega del costo de 
la deducción de bienes vendidos y, como resultado, evaluó impuestos adicionales por un monto de USD 638.000 en 2008 y por USD 
822.000 en 2009, más interés. Los años fiscales siguientes se encuentran aún abiertos y pueden ser objeto de auditorías por parte de la 
Contraloría.  
 
El Emisor solicitó una audiencia de redeterminación. La Contraloría aprobó la solicitud en enero de 2017. La audiencia de redeterminación 
aún no ha sido programada.  
 
La Contraloría tomó una posición fiscal similar ante U.S. Concrete, Inc., un competidor de concreto premezclado con operaciones en 
Texas. U.S. Concrete interpuso una demanda contra la Contraloría en el tribunal estatal de Texas y este falló a favor de la Contraloría. 
Actualmente, la decisión se encuentra en apelación. 
 
Litigio relacionado con relación contractual entre Argos Honduras y Transportes Barahona, S. de R.L.  
Litigio relacionado con relación contractual entre Argos Honduras y Transportes Barahona, S. de R.L. Transportes Barahona, S. de R.L. 
(“Barahona”) demandó a Lafarge Cementos S. A. de C.V., hoy Argos Honduras S. A. de C.V. (“Argos Honduras”) el 29 de mayo de 2012. 
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El demandante fundamentó la demanda en una relación contractual que existió entre Argos Honduras y Barahona, por medio de la cual el 
segundo extraía puzolana y la transportaba a la planta. Barahona sustentó su demanda alegando que cuando Argos Honduras dejó de 
expedir órdenes de compra en enero de 2012, lo que en realidad había hecho era dar por terminado un contrato que vencía en julio de 
2014. Alegó que una orden de compra específica había sido “renovada tácitamente” hasta julio de 2014.  
 
El juzgado de primera instancia falló a favor de Barahona afirmando que había existido una renovación expresa. El juzgado tomó el valor 
de los perjuicios que había sido pedido por Barahona, 421.267.427 lempiras. La corte de segunda instancia confirmó la sentencia de 
primera instancia. El 19 de agosto de 2014 Argos Honduras presentó un recurso de casación ante la Corte Suprema de Justicia de 
Honduras, el cual fue fallado a su favor el 27 de mayo de 2015. En dicho fallo, la Corte Suprema de Justicia de Honduras declaró sin lugar 
la demanda instaurada por Barahona, absolvió a Argos Honduras del pago de suma alguna a Barahona y condenó en costas a Barahona. 
El 5 de octubre de 2015, el demandante presentó ante la Sala Constitucional de la Corte Suprema de Justicia un recurso extraordinario 
denominado Revisión, mismo que pretende se anule la Sentencia de Casación argumentando que por el simple hecho de haberse dictado 
la sentencia en contra de su pretensión se presentó irregularidad por colusión de los integrantes de la Sala Civil y funcionarios de Argos 
Honduras. La Revisión fue admitida para su trámite aún sin haberse presentado evidencia o indicio de la supuesta irregularidad. En mayo 
de 2018, la Sala Constitucional de la Corte Suprema de Justicia declaró sin lugar el recurso extraordinario de Revisión y ratificó la 
Sentencia de Casación en todas sus partes.  
 
 
S. Valores Inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores 
 
El Emisor tiene vigente la inscripción de los siguientes valores en el Registro Nacional de Valores y Emisores: 
 

Nombre del Título Código 
Inscripción 

No. 
Emisió

n 

Tipo 
Inscripció

n 

Inscrit
o en 

Ins. RNVE I. 
Resolución – Fecha 

Inscrito 
B.V.C. Fecha 

Monto 
Autorizado 

Mon
eda 

Ultima 
Calificación 

BO PEC 5TO. TRAMO CEMENTOS 
ARGOS S.A. 

COD38CBB
O066 201203 NOR BC N/A 26/04/2017 27/04/2017 

1.000.000.0
00.000 COP AA+ 

BO PEC 4TO. TRAMO CEMENTOS 
ARGOS S.A. 

COD38CBB
O058 201203 NOR BC N/A 12/04/2016 06/04/2016 

400.000.000
.000 COP AA+ 

BO PEC 3ER TRAMO CEMENTOS 
ARGOS S.A. 

COD38CBB
O040 201203 NOR BC N/A 25/11/2014 21/11/2014 

600.000.000
.000 COP AA+ 

ADP SIN DERECHO A VOTO 
CEMENTOS ARGOS S.A. 

COD38PAA
D115 201304 NOR BC 0693 09/04/2013 12/04/2013 N/A N/A N/A 

BO PEC 2DO. TRAMO PEC CEMENTOS 
ARGOS S.A. 

COD38CBB
O032 201203 NOR BC N/A 15/05/2012 09/05/2012 

700.000.000
.000 COP AA+        

BO PEC 1ER. TRAMO CEMENTOS 
ARGOS S.A. 

COD38CBB
O024 201203 NOR BC 0422 23/03/2012 02/04/2012 

300.000.000
.000 COP AA+        

BO CEMENTOS ARGOS S.A. 
COD38CBB

O016 200904 NOR BC 0498 20/04/2009 23/04/2009 
640.000.000

.000 COP AA+        
AO CEMENTOS ARGOS S.A - (ANTES 
CEMENTOS DEL CARIBE)   

COD38PAA
O005 198109 NOR BC 198 21/09/1981 21/09/1981 N/A N/A N/A 

 
 
T. Títulos de deuda en curso que se hayan ofrecido públicamente y se encuentren sin redimir 
 
Los valores presentados a continuación se expresan en millones de pesos: 
 

 Monto Aprobado    Monto Emitido  Calificación  
$640.000 $640.000 AA+  

Bonos Ordinarios Vigentes a diciembre de 31 de 2017 
Monto  

Colocado 
Fecha  

Emisión 
Fecha  

Vencimiento 
Indicador Margen 

Modalidad  
Intereses 

Amortización  
Capital 

$70.350  28/04/2009 28/04/2019 IPC 6,30% EA TV Al vencimiento 
$229.530  28/04/2009 28/04/2024 IPC 7,19% EA TV Al vencimiento 
 
 

Monto Aprobado    Monto Emitido  Calificación  
$3.000.000 $3.000.000 AA+  

Bonos Ordinarios Vigentes a diciembre de 31 de 2017 
Monto  

Colocado 
Fecha  

Emisión 
Fecha  

Vencimiento 
Indicador Margen 

Modalidad  
Intereses 

Amortización  
Capital 

$97.022  16/05/2012 16/05/2018 IPC 3,80% EA TV Al vencimiento 
$299.896  16/05/2012 16/05/2022 IPC 4,24% EA TV Al vencimiento 
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$303.082 16/05/2012 16/05/2027 IPC 4,50% EA TV Al vencimiento 
$190.675  27/11/2014 16/05/2024 IPC 3,80% EA TV Al vencimiento 
$311.707  27/11/2014 16/05/2029 IPC 4,21% EA TV Al vencimiento 
$94.768 13/04/2016 13/04/2021 IPC 3,74% EA TV Al vencimiento 

$121.075 13/04/2016 13/04/2026 IPC 4,19% EA TV Al vencimiento 
$184.157 13/04/2016 13/04/2031 IPC 4,47% EA TV Al vencimiento 
$211.355  24/05/2017 24/05/2023 TASA FIJA 6,65% EA TV Al vencimiento 
$388.145  24/05/2017 24/05/2030 IPC 3,64% EA TV Al vencimiento 
$400.500 24/05/2017 24/05/2042 IPC 3,99% EA TV Al vencimiento 

 
 
U. Garantías Reales Otorgadas a favor de Terceros 
 

Valor de la Garantía 
(Millones de Pesos) 

Activo destinado para garantía Cantidad del Activo Beneficiario 

$ 209.560 Acciones de Grupo de Inversiones Suramericana S.A. 5.200.000 Bancolombia 
 
1. Procedimiento para ejecutar la garantía 
La garantía se hace efectiva a través del proceso ejecutivo con garantía prendaría, con embargo y secuestro del bien, para su posterior 
venta en pública subasta o adjudicación al acreedor. 
 
2. Subordinación para reclamar 
Los créditos prendarios, que hacen parte de los créditos privilegiados de la segunda clase (art. 2497 del Código Civil), están subordinados 
para su pago a los créditos privilegiados de la primera clase (art. 2495 del Código Civil), siempre que no existan otros bienes del deudor 
para el pago de éstos (arts. 2496 y 2498 del Código Civil). Lo que no quede cubierto por las prendas, tendrá el tratamiento de créditos de 
la quinta clase o créditos quirografarios (art. 2509 del Código Civil), es decir, sin ninguna preferencia o privilegio. 
 
3. Derechos de los acreedores 
Le otorgan a Bancolombia los derechos de persecución, es decir, el de obtener la restitución del bien dado en prenda en manos de quien 
esté, y el de preferencia, es decir, de obtener el pago de la obligación con el producto de la venta del bien en pública subasta o 
adjudicación del mismo, subordinado únicamente a los derechos de la primera clase antes mencionados. 
 
 
V. Evaluación Conservadora de las Perspectivas del Emisor 
 
Remitirse al literal K del capítulo 7 del presente Prospecto. 
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CAPÍTULO 8 – COMENTARIOS Y ANÁLISIS DE LA ADMINISTRACIÓN SOBRE LOS RESULTADOS DE LA 
OPERACIÓN Y LA SITUACIÓN FINANCIERA DEL EMISOR Y SUS SUBORDINADAS 
 
A. Tendencias, compromisos o acontecimientos conocidos que puedan o vayan a afectar significativamente la 

liquidez del Emisor, sus resultados de operación o su situación financiera 
 
BEST: Building Efficiency and Sustainability for Tomorrow 
El programa BEST, que fue puesto en marcha en 2016, tiene como objetivo enfocar a el Emisor en el cliente y transformarla en líder en 
costos y competitividad en el negocio de cemento, concreto y agregados.  Se ha logrado en su primera etapa reducir cerca de USD 12 el 
costo por tonelada en Colombia, lo que nos ha permito ser más eficiente en la utilización de los recursos afectando positivamente los 
resultados operacionales. 
 
Go to Market: 
Revisión detallada de la estrategia de atención y segmentación del cliente buscando ofrecer soluciones ajustadas a las necesidades de 
cada mercado. 
 
¿Qué hicimos? Revisión de los procesos de segmentación de clientes buscando rentabilidad en los negocios.  

Revisión y redefinición de métricas de mercadeo. 
¿Qué sigue?  Redefinir el modelo comercial. 

Implementar métricas de mercadeo. 
 
Sinergias Administrativas: 
Economías de escala para integrar y estandarizar procesos que contribuyan en la eficiencia del uso de recursos. 
 
¿Qué hicimos? Entró en operación el Centro de Servicios Compartidos. 

Creamos una estructura corporativa más ligera. 
¿Qué sigue? Capitalizar ahorros como resultado de la nueva estructura. 
 
Transformación productiva: 
Optimizar nuestra red de activos para concentrar producción en las plantas más eficientes. 
 
¿Qué hicimos? En Colombia se llevó a cabo la trasformación productiva de las plantas de cemento en Sabanagrande y San Gil, de 

la planta de concreto en Mamonal y de los hornos húmedos de la Planta Cartagena. Asimismo, se apagó un horno 
de la Planta Toluviejo. 

¿Qué sigue? Mantener nuestro foco en eficiencia en Colombia y capturar eficiencias en Estados Unidos, Honduras y Panamá. 
 
Optimización de activos no operativos: 
Concentrar el uso del capital en la generación de flujo de caja para el foco del negocio. 
 
¿Qué hicimos? Venta de activos de negocio de bloques en Estados Unidos, 20% de la participación en Argos Panamá, portafolio de 

acciones de Bancolombia, activos inmobiliarios en Panamá y Estados Unidos. 
¿Qué sigue? Finalizar la venta de las primeras plantas de autogeneración eléctrica en Colombia. 

Continuar en la búsqueda de oportunidades en Estados Unidos, Colombia y Caribe y Centroamérica. 
 
Uso de combustibles alternativos: 
Reducir el consumo de materiales fósiles y aportar a la reducción global de emisiones de carbono, así como mejorar el costo energético 
por tonelada. 
 
¿Qué hicimos? Como compañía avanzamos en la sustitución de combustibles y llegamos a 5,4%, en promedio. 
¿Qué sigue? Implementar el proyecto de coprocesamiento de combustible sólido alternativo en Newberry, Regional USA. 

Poner en marcha el sistema de coprocesamiento de llantas en Cartagena, Colombia. 
 
Implementación de nuevas tecnologías: 
Ampliar capacidad de producción a través de una mejor relación clínker/cemento para optimizar el costo por tonelada. 
 
¿Qué hicimos? Iniciamos el montaje de facilidades para el uso de arcillas calcinadas en Rioclaro, Colombia. 
¿Qué sigue? Implementar el uso de arcillas calcinadas en Rioclaro.  

Avanzar en la construcción de una minimolienda de cemento en Honduras. 
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B. Resultados del balance 
 
Nuestra estructura de capital se fundamenta en la cobertura natural de monedas y en el manejo de plazos de endeudamiento, de acuerdo 
con los flujos del negocio para tener una mayor flexibilidad financiera, lo que favorece las posibilidades de expansión y consolidación, nos 
permite hacer frente a los diferentes ciclos de mercado y asegura en el tiempo la sostenibilidad del negocio. 
 
Enmarcado en nuestra estrategia de administración de deuda, que busca optimizar la mejor estructura de duración y costo financiero, y 
provechando las favorables condiciones del mercado en términos de liquidez en Colombia, realizamos una emisión de bonos en mayo de 
2017 en el mercado colombiano por 1 billón de pesos, con una sobredemanda de 1,7 veces. 
 
Las tasas de colocación para un plazo de 25 años fueron las más bajas alcanzadas hasta esa fecha para un emisor corporativo. De igual 
manera, al final del año ejecutamos una operación de deuda en dólares para extender los plazos. Estas ratifican no solo el acceso del 
Emisor a las diferentes alternativas de financiación, sino también la confianza que tiene el mercado en nuestra estrategia, lo que nos 
permitió aumentar la vida promedio de la deuda en 1,5 años al final de 2017. 
 
Como resultado de esas operaciones, la deuda total cerró en USD 2.433 millones, de la cual el 56% es en dólares y el 44% en pesos, con 
tasas promedio de 2,9% y 8,4%, respectivamente. El indicador deuda neta sobre EBITDA más dividendos terminó en 4,6 veces, por 
encima de nuestro objetivo de entre 3,2 y 3,5 veces, nivel al que esperamos retornar este año a través de la generación de flujo de caja 
operacional y la ejecución del plan de desinversiones. 
 
Por su parte, el valor de los activos ascendió a 18,8 billones de pesos, 2% menos que en 2016, y los pasivos totalizaron 10 billones de 
pesos, lo que representa un 53,3% de los activos totales. 
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Fuente: Argos 

 
 
C. Resultados operativos 
 
Resultados Operativos Consolidados: 
Durante 2017 se despacharon 16,2 millones de toneladas de cemento, con un incremento de 15,8%, mientras que el volumen de concreto 
que se vio afectado por la coyuntura en el mercado de Houston, producto de una menor demanda asociada a los precios del petróleo y 
del clima en Estados Unidos, cerró en 10,6 millones de metros cúbicos, un 6,1% menos que el año anterior. 
 
De manera consolidada, los ingresos alcanzaron 8,5 billones de pesos, 0,2% más que en 2016, impulsados principalmente por Estados 
Unidos y por el Caribe y Centroamérica, que lograron, dentro de nuestra estrategia de diversificación, contrarrestar la reducción en los 
ingresos de la Regional Colombia. 
 
Al cierre del año, fruto de los esfuerzos en eficiencia logrados en BEST, observamos una reducción de los gastos de administración y 
ventas de 2,6%, así como un incremento del costo de ventas de 5,7%, muy por debajo del aumento en el volumen de cemento total 
despachado.  
 
Dichos esfuerzos fueron fundamentales para compensar parcialmente el impacto de las condiciones del mercado en Colombia, que se 
evidenciaron en una disminución de 11,5% en el EBITDA Ajustado, el cual cerró en 1,5 billones de pesos, lo que refleja, a su vez, los 
beneficios de las desinversiones en Estados Unidos.  
 
Por su parte, la utilidad neta se vio afectada por los efectos mencionados, por los gastos no recurrentes asociados a BEST, que fueron 
del orden de 60.000 millones de pesos, cuyos frutos se vieron en ahorros y optimizaciones representativas este año, y por la recién 
aprobada reforma fiscal en Estados Unidos, que derivó en un ajuste contable de 34,7 millones de dólares al cierre del periodo. Si bien 
esto no implica desembolsos de caja, sí representa un impacto no recurrente del impuesto activo diferido debido a la reducción de la tasa 
de impuestos corporativa, que bajó del 35% al 21%. 
 
La reforma contribuye de manera importante a la dinámica de la economía de Estados Unidos, a la creación de empleo y al clima de 
inversión en el país, con efectos positivos esperados en la generación de flujo de caja y en las utilidades futuras por parte de nuestra 
operación. 
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Información a Nivel Consolidado: 

 
Fuente: Argos 

EBITDA Ajustado: excluye indemnizaciones y pensiones anticipadas no recurrentes asociadas a BEST. 
 
Resultados Operativos Regional Colombia: 
En Colombia, 2017 fue un año retador y de absoluta transformación de nuestras operaciones, en el que nos reinventamos al implementar 
las acciones necesarias para asegurar la sostenibilidad y el futuro crecimiento del negocio en el largo plazo, con una optimización de 
nuestra red productiva y una nueva visión sobre la manera de operar. 
 
Destacamos el esfuerzo significativo para hacer nuestras operaciones más rentables, los avances en eficiencia, el direccionamiento de la 
estrategia comercial centrada en el cliente, la revisión detallada de las propuestas de valor en todos los segmentos de mercado y el 
lanzamiento de proyectos y productos innovadores, dirigidos a los segmentos masivo e industrial. 
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Fuente: Argos 

 
Nuestros despachos de cemento alcanzaron 5,3 millones de toneladas, con un crecimiento de 4% en comparación con el periodo anterior. Esto 
resulta significativo dado que el mercado de cemento en Colombia tuvo una contracción de 1%, de acuerdo con cifras publicadas por el 
Departamento Administrativo Nacional de Estadística (DANE). Por su parte, los volúmenes de concreto presentaron una reducción de 7,1%, 
mientras el total del mercado decreció 10,6% en 2017, dada la fortaleza de nuestra propuesta de valor en el segmento industrial y el liderazgo 
en las grandes obras de infraestructura que requiere el país. Este comportamiento está explicado por la desaceleración de la economía 
nacional, producto, entre otros aspectos, de una menor ejecución de las esperadas obras de infraestructura, del impacto de la reforma tributaria 
y, más específicamente, del incremento del IVA en la capacidad adquisitiva de los colombianos, así como de una reducción en la confianza del 
consumidor. 
 
Resaltamos dentro de este contexto nuestro liderazgo en el negocio industrial, con el incremento gradual de los despachos a proyectos 4G, que 
ascendieron a 85.000 toneladas. En ellos, tenemos una participación de mercado del 70%, medida por unidades funcionales, resultante de una 
propuesta de valor superior y una alta credibilidad entre las grandes firmas constructoras que participan en este importante segmento del 
mercado. Destacamos nuestra presencia en proyectos que traen desarrollo, como la concesión Honda - Puerto Salgar, Cartagena - Barranquilla 
y los tres proyectos Pacífico. La demanda de ellos, de acuerdo con sus cronogramas de construcción, serán una fuente importante de 
volúmenes para los años venideros, con un pico máximo entre 2019 y 2020. 
 
Por otra parte, enmarcado en una coyuntura global que llevó a un incremento significativo en las importaciones desde el año 2016, el precio del 
cemento se inició con una caída de doble dígito, para llegar a un mínimo en el segundo trimestre de 2017. Sin embargo, desde julio el precio de 
venta nacional comenzó una senda gradual de recuperación, producto de una mejor dinámica de la demanda, del incremento de los precios del 
clínker y el cemento en la cuenca del Mediterráneo y del aumento de las tarifas de fletes marítimos internacionales. 
 
Como resultado de lo anterior, los ingresos operacionales cerraron en 2,3 billones de pesos, un 12,5% menos que en 2016, y el EBITDA 
Ajustado alcanzó 414.680 millones de pesos, con una disminución del 38%. Nuestros significativos esfuerzos en reducción de costos y gastos 
por cerca de 142.000 millones de pesos, a través de BEST, compensaron parcialmente el efecto de la dinámica del mercado, con la disminución 
de 7,7% en los gastos de administración y ventas y de 1,2% en el costo de ventas. 
 
Adicional a los logros en eficiencia, sobresalen hitos como el inicio de operaciones de Agregados Argos y de Granulados Reciclados de 
Colombia (Greco). Agregados Argos aporta a la formalización de la industria de gravas, bases y arenas y asegura la calidad y homogeneidad de 
esta importante materia prima a los clientes, apalancados en una marca y una propuesta de valor que generan confianza, altos estándares 
ambientales y las capacidades logísticas que nos caracterizan. 
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Por su parte, nuestro negocio de agregados reciclados Greco promueve y aprovecha residuos de construcción y demolición en Bogotá, 
mediante la producción y el suministro de agregados reciclados, lo que es coherente con nuestra Estrategia de Sostenibilidad y con el propósito 
de servir las necesidades del cliente. 
 
Como parte del programa BEST logramos una reconfiguración del portafolio de productos de forma segmentada entre el negocio masivo e 
industrial, así como la profundización en la regionalización de nuestro modelo comercial y el fortalecimiento de la fuerza de ventas. Por ejemplo, 
destacamos la implementación de un piloto de seis microplantas de concreto en obra, que nos permite continuar fortaleciendo la propuesta de 
valor con beneficios económicos para los clientes y un impacto positivo en la movilidad de las ciudades donde operamos. 
 
Estamos comprometidos con la excelencia en todo lo que hacemos: la salud y seguridad son una clara demostración del respeto que tenemos 
por la vida de nuestros colaboradores; por lo tanto, son parte esencial en todos los aspectos de nuestro negocio. Dentro del sistema de 
seguridad industrial y salud ocupacional Yo Prometo, logramos disminuciones en los índices de frecuencia y severidad de accidentes e 
incidentes laborales. Adicionalmente, hemos redoblado esfuerzos en materia de seguridad vial, lo que nos permitió reducir el número de 
incidentes en 2017.  
 
Para 2018 esperamos un crecimiento moderado de los volúmenes y precios, lo que, junto a la capitalización de esfuerzos de BEST, permitirá 
recuperar la rentabilidad en esta regional. En una visión de mediano plazo, avanzaremos en la entrada en operación de nuestro proyecto de 
arcillas calcinadas en el centro del país, lo que nos posibilitará mantener el liderazgo en el mercado, mejorar la estructura de costos y 
reemplazar capacidad instalada menos eficiente. 
 
Igualmente, continuaremos con especial foco en la implementación de proyectos de combustibles alternativos para incrementar nuestros niveles 
de sustitución de combustibles fósiles, los cuales no solo favorecerán el costo por tonelada de producción, sino que también traerán grandes 
beneficios en materia ambiental. 
 
Vemos con optimismo el futuro en Colombia fundamentados en una recuperación del segmento de vivienda, impulsado, principalmente, por los 
programas de subsidios habitacionales y el despegue definitivo de los proyectos de infraestructura que tanto requiere el país para ser 
competitivo y conectar sus diferentes regiones. 

 
Resumen Regional Colombia** 

 
Fuente: Argos 

*EBITDA Ajustado: excluye indemnizaciones y pensiones anticipadas no recurrentes asociadas a BEST. 
**Regional Colombia incluye principalmente las operaciones de Cementos Argos S.A., Zona Franca Argos S.A.S y Concretos Argos S.A 
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D. Análisis de los Resultados Obtenidos 
 
Cementos Argos S.A. Individual 
(Cifras en millones de Pesos) 

2017 2016 2015 

Ventas 1.411.396 
 

1.623.903 
 

1.898.076 
Cambio % Año -13% 1 -14% 1 

 
Costo de Ventas 1.092.971 

 
1.113.273 

 
1.199.098 

Cambio % Año -2% 2 -7% 2 
 

Gastos de Administración 278.866 
 

314.101 
 

281.472 
Cambio % Año -11% 2 12% 

  
Gastos de Venta 76.636 

 
91.809 

 
90.285 

Cambio % Año -17% 3 2% 
  

Otros (gastos) Ingresos Operacionales, neto -34.524 
 

69.189 
 

-6.406 
Cambio % Año -150% 

 
-1.180% 

  
Costo de Financiamiento* 7,68% 4 9,43% 4 6,63% 
Provisión de Impuestos renta -24.596 

 
-34.215 

 
28.834 

Cambio % Año -28% 
 

-219% 
  

Utilidad Neta -9.209 
 

713.636 
 

498.652 
Cambio % Año -101% 5 43% 5 

 
* La tasa de capitalización promedio ponderada sobre los fondos adeudados 
 
1. Periodo 2017vs2016: ingresos decrecen por menor precio promedio entre los dos años. El volumen incrementa. 
Periodo 2016vs2015: ingresos menores debido a disminución de volumen. 
2. Periodo 2017vs2016: A pesar de vender un mayor volumen, los costos de ventas y gastos de administración disminuyen año a año debido al 
plan de reducción de costos y gastos.  
(ver programa BEST)  
Periodo 2016vs2015: costo de ventas baja debido a menor volumen vendido. 
3. Periodo 2017vs2016: disminución en gastos de ventas por programa BEST y disminución en impuesto de industria y comercio por menores 
ventas. 
4. El costo de financiamiento en pesos sube en 2016 debido a la alta inflación reportada en ese año. En 2017 vuelve a bajar a medida que la 
inflación se normaliza. 
5. La utilidad neta individual de 2016 está afectada positivamente por la venta minoritaria del 20% de la operación a Argos Panamá a un tercero. 
En el 2017, está afectada negativamente por los bajos niveles de precios en el mercado colombiano. 
 
 
E. Pasivo pensional y carga prestacional 
 
Cementos Argos S.A. Individual 
(Cifras en millones de Pesos) 2017 

 
2016 

Beneficios a los empleados posempleo planes de beneficios definidos                                                           279.023  277.632 
Beneficios a los empleados posempleo planes de aportaciones definidas 7.011  5.522 
Beneficios a los empleados por terminación                                                                                                     39.208  21.840 
Beneficios a los empleados corto plazo 34.239  38.799 

359.481  343.794 
Corriente 66.355  72.669 
No corriente 293.126  271.125 

359.481  343.794 
 

 
El valor presente de la obligación por beneficios definidos se realiza anualmente por consultores actuariales independientes.  El valor 
presente de la obligación por beneficios definidos, el costo del servicio actual y el costo de servicio pasado relacionado se midieron 
usando el método la unidad de crédito proyectada. 
 
El 23 de diciembre de 2015, el Ministerio de Comercio, Industria y Turismo emitió el Decreto 2496, por medio del cual se modifica el 
Decreto 2420 de 2015 de las Normas de Contabilidad, de Información Financiera y de Aseguramiento de la Información en la República 
de Colombia. En el Decreto se establecen disposiciones sobre los parámetros para determinar el pasivo de beneficios post empleo, 
específicamente establece que se utilizará como mejor aproximación de mercado los parámetros establecidos en el Decreto 2783 de 
2001 en la estimación del pasivo por pensión y por títulos y bonos pensionales. Este decreto fue implementado para la información a 
diciembre de 2015. 
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Cambio de estimados sobre beneficios a empleados post empleo: 
El 22 de diciembre de 2016, el Ministerio de Comercio, Industria y Turismo emitió el Decreto 2131, mediante el cual se determina revelar 
el cálculo de los pasivos pensionales de acuerdo con los parámetros establecidos en el Decreto 1625 de 2016 y en el caso de 
conmutaciones pensionales parciales de conformidad con el Decreto 1833 de 2016 y las diferencias con el cálculo realizado de acuerdo 
con la NIC 19 – Beneficios a Empleados. 
 
A continuación, se presenta el comparativo entre el pasivo de los planes de beneficios definidos de pensión, títulos y bonos pensionales 
calculado de acuerdo con el Decreto 1625 de 2016 y en el caso de conmutaciones pensionales parciales de conformidad con el Decreto 
1833 de 2016 y el cálculo realizado de acuerdo con la NIC 19 – Beneficios a los empleados, al 31 de diciembre de 2017 y 2016: 
 

 Cementos Argos S.A. Individual 
(Cifras en millones de Pesos) 

Cálculo acuerdo con la NIC 
19 – Beneficios a los 

empleados 

Calculo de acuerdo con el 
decreto 1625 de 2016 

Comparativo del pasivo 
calculado de acuerdo con 
la NIC 19 y el decreto 1625 

Valor presente de las obligaciones al  
 

31 de diciembre de 2017 261.048 235.089 25.958 
31 de diciembre de 2016 244.343 220.269 24.074 
 

Para el año 2017 monto incluido en el estado de situación financiera derivado de la obligación de la entidad con respecto a los 
planes de beneficios definidos, el movimiento en el valor presente de la obligación de beneficios definidos en el año actual, se 
presenta a continuación: 
 

Cementos Argos S.A. Individual 
(Cifras en millones de Pesos) 

Plan de 
pensión 

Títulos y 
bonos 

pensionales 

Prima de 
antigüedad 
y similares 

Gratificación 
por 

jubilación 

Otros planes 
de 

beneficios 
definidos 

Total 

Valor presente de las obligaciones a 1 de enero de 2017 220.829 27.813 24.477 1.473 3.04 277.632 
Costo del servicio corriente -  -  886 140 -  1.026 
Costo por intereses en la obligación por beneficio definido 14.968 1.893 1.04 104 206 18.211 
Nuevas mediciones del plan de beneficios definidos:  
(Ganancia)/Pérdida actuarial por cambios en: 

-  -  -  -  -  -  

          Experiencia 5.601 7.494 -  -78 215 13.232 
          Supuestos financieros 3.897 895 -1.411 73 36 3.49 
Beneficios pagados directamente por la Compañía -20.025 -2.315 -1.502 -21 -376 -24.239 
Otros cambios - - -9.224 - - -9.224 
Valor presente de las obligaciones a 31 de diciembre de 
2017 225.270 35.780 14.266 1.691 3.121 280.128 

Valor presente de los activos del plan a 1° de enero de 2017 - - - - - - 
Ingreso por interés "libre de riesgo" - - 38 - - 38 
Rendimiento de los activos del plan, excluyendo los 
intereses - - 40 - - 40 

Contribuciones efectuadas por la Compañía - - 1.027 - - 1.027 
Efecto de las diferencias en cambio de moneda extranjera - - - - - - 
Valor presente de los activos del plan a 31 de diciembre 
de 2017 - - 1.105 - - 1.105 

Valor presente neto de las obligaciones a 31 de 
diciembre de 2017 

225.270 35.780 13.161 1.691 3.121 279.023 

 
El valor razonable de los activos del plan está compuesto así: 
 

Cementos Argos S.A. Individual 
(Cifras en millones de Pesos) 

2017 
 

2016 

Fondos de inversión 1.204  - 
Valor razonable de los activos del plan  1.204  - 

 
Las principales suposiciones actuariales utilizadas para determinar las obligaciones por los planes de beneficios definidos, son las 
siguientes: 
 

 
2017 2016 

Tasa de inflación (%) 3,50% 3,50% 
Tasa de descuento (%) 6,90% 7,10% 
Incremento salarial (%) 3,50% 4,00% 
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2017 2016 

Incremento salario mínimo (%) 4,00% 4,00% 
Tabla de mortalidad Rentistas Validos 2008 Rentistas Validos 2008 
Tabla de rotación 50% SOA Pension turnover 50% SOA Pension turnover 
 

El gasto total reconocido en el estado del resultado del periodo representa las contribuciones para los planes de aportaciones 
definidas 2017: $28.028 (2016: $28.581). 
 
Planes de pensión, títulos y bonos pensionales 
De acuerdo con el código laboral colombiano, los beneficios de pensión otorgados a los empleados bajo el nuevo régimen de 
seguridad social (Ley 100 de 1993), son contabilizados como planes de aportaciones definidas, el Emisor cubre su obligación de 
pensiones a través del pago de aportes al Instituto de Seguros Sociales (ISS), y/o a los fondos privados de pensiones en los 
términos y condiciones contemplados en dicha ley. 
 
Los beneficios de pensión otorgados a los empleados no cubiertos con el nuevo régimen de seguridad social (Ley 100 de 1993), 
que esencialmente corresponden a personal antiguo, son contabilizados como planes de beneficios definidos no fondeados, el 
Emisor debe pagar pensiones de jubilación o emitir bonos pensionales a sus empleados o beneficiarios que cumplan ciertos 
requisitos en cuanto a edad y tiempo de servicio. 
 
El beneficio otorga derecho a una pensión mensual vitalicia de jubilación o pensión de vejez, equivalente al setenta y cinco por 
ciento (75%) del promedio de los salarios devengados en el último año de servicio, sujeto a un pago mínimo de un salario mínimo 
mensual y un máximo igual a 25 salarios mínimos mensuales.  Además, dos pagos adicionales son realizados, uno en junio y otro 
en diciembre.  
 
Cuando el participante está en expectativa de recibir beneficios con el Instituto de Seguridad Social (ISS), estos beneficios son 
deducidos de los beneficios pagaderos por el plan del Emisor, por lo tanto, reducen la obligación del Emisor. Las pensiones en 
pago incrementan de acuerdo con la inflación.  Cuando un participante recibe la pensión igual al salario mínimo, la pensión 
incrementa de acuerdo con los incrementos en el salario mínimo.  
 
Por otro lado, el Beneficio por fallecimiento, ocurre en caso de muerte después de la jubilación, donde el beneficiario recibe el 
100% de la pensión, por un plazo que dependerá de cada beneficiario. La cotización de la seguridad social en pensión a las 
Administradoras de Fondos de Pensiones está a cargo del Emisor, como empleador. 
 
Para los trabajadores que se han retirado de la empresa por reconocimiento de pensión convencional o anticipada, que en todo 
caso tiene el carácter de compartida, la empresa continúa efectuando aportes al sistema previsional hasta el momento que el 
pensionado cumpla los requisitos de pensión de vejez exigidos por el ISS (Colpensiones). Así las cosas, la empresa tiene a cargo 
el 100% del aporte a pensiones hasta el cumplimiento de dichos requisitos. El aporte se calcula sobre el valor de la pensión. 
Adicionalmente, en materia de salud, el Emisor asume parcialmente el porcentaje del aporte del pensionado. 
 
En adición, la obligación de beneficios definidos por pensiones de jubilación, incluye los empleados del Emisor Industrial Hullera 
S.A., en liquidación, como resultado del proceso de normalización del pasivo pensional en el cual el Emisor asume de manera 
definitiva la proporción de la obligación que le corresponde. 
 
El Emisor ha emitido títulos pensionales, Bono Pensional Tipo A Modalidad 2 y Bono Pensional Tipo A Modalidad 1. Esta 
obligación aplica para algunas zonas donde el ISS no tenía cobertura pensional anterior a 1994. 
 
El beneficio se otorga al momento del retiro de la compañía hasta el momento en que el participante se jubila en el sistema de 
Seguridad Social de Colombia. En este período, el Emisor realiza aportes al sistema previsional a nombre del empleado. Los 
Bonos y Títulos Pensionales constituyen recursos destinados a contribuir a la conformación del capital necesario para financiar las 
pensiones de los afiliados del Sistema General de Pensiones Colombiano. 
 
Gratificación por jubilación 
Para los empleados cobijados por alguna de las convenciones colectivas de trabajo, cuando se termine el contrato de un 
trabajador por el reconocimiento de pensión de jubilación, invalidez o vejez, se le otorga una gratificación equivalente a 5 salarios 
mínimos legales mensuales vigentes. 
 
 
F. Impacto de la inflación y de las fluctuaciones en el tipo de cambio 
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Gestión de riesgo cambiario: 
El Emisor está expuesto al riesgo de tasa de cambio como resultado de las inversiones que mantiene en subsidiarias con moneda 
funcional diferente al peso colombiano, y por transacciones realizadas en divisas diferentes a su moneda funcional, las fluctuaciones en 
los tipos de cambio tienen impactos directos en la caja y en los estados financieros separados. El Emisor monitorea el riesgo de tasa de 
cambio analizando la exposición en balance y en flujo de caja. 
 
El análisis de exposición al riesgo de tasa de cambio se realiza sobre las subsidiarias cuya moneda funcional es distinta del dólar, y flota 
libremente sin controles de cambios, aquellas subsidiarias ubicadas en países con control de cambios de divisas presentan bajas 
volatilidades en las fluctuaciones de los tipos de cambio. La exposición del estado de situación financiera separado se determina 
mediante el cálculo de la posición neta en dólares, compuesta por los pasivos y activos en dólares del Emisor, y tiene como finalidad 
minimizar la volatilidad de la partida de diferencia en cambio en el estado de resultados separado. La exposición en los flujos de efectivo 
se monitorea analizando la compensación de los ingresos y egresos en moneda extranjera, buscando generar durante el periodo ingresos 
y egresos equivalentes con el fin de minimizar las compras o ventas de dólares en el mercado spot. Cuando hay certeza sobre la 
ocurrencia de un flujo de caja corto o largo en moneda extranjera, se realizan coberturas mediante derivados financieros. 
 
La concentración de riesgo cambiario es medida con respecto al límite de la posición neta de +/-USD 30 Millones. En la medida en la que 
la posición neta del Emisor se aleja de esa cifra, se considera que aumenta la concentración del riesgo cambiario. 
 
Gestión del riesgo de tasas de interés e índices de inflación: 
El riesgo de tasa de interés surge principalmente de los créditos remunerados a tasa fija o tasa variable. El Emisor mide el riesgo de tasa 
de interés mediante la exposición a tasas flotantes y tasas fijas en la deuda del Emisor. En el caso de la tasa variable, una desmejora de 
las tasas a las cuales están indexados los instrumentos financieros podría tener un impacto negativo sobre los gastos o ingresos 
financieros. En el caso de la tasa fija, una sobre-exposición pondría en desventaja al Emisor en la medida en la que las condiciones del 
mercado cambiaran favorablemente, siempre y cuando los instrumentos financieros estén mantenidos hasta su vencimiento. 
 
La concentración de riesgo de tipo de interés aparece cuando se detecta en el portafolio de deuda financiera una exposición muy alta a 
un indexador en particular. El Emisor considera que una exposición de entre el 15% y 30% a tasa fija del total de su deuda consolidada es 
óptimo. El Emisor ha mantenido en promedio una relación entre tasa fija (TF) y tasa variable (TV) de 25% TF vs 75% TV. Una relación 
muy diferente a esta estaría indicando concentración en alguna de las referencias. El perfil de la deuda del Emisor se reporta 
mensualmente a la gerencia, indicando los niveles de concentración de TF vs. TV, distribución por plazo (corto plazo vs. largo plazo) y 
distribución por moneda (COP vs. USD vs. otras monedas). Con los resultados presentados se toman decisiones para administrar el 
portafolio de deuda, como el pago anticipado de obligaciones, la estructuración de derivados financieros para balancear la posición en 
tasas de interés y/o monedas, etc. Al 31 de diciembre de 2017 el 19% de la deuda consolidada estaba pactada a tasa de interés fija 
(2016: 10%). 
 
Las tasas de interés de referencia del mercado financiero colombiano que generan exposición al Emisor son el IPC, DTF e IBR, y la tasa 
de referencia internacional LIBOR para los créditos en dólares. El Emisor, no ha considerado la exposición a otras tasas locales o 
internacionales. 
 
 
G. Préstamos o inversiones en moneda extranjera que posee el Emisor 
 
A 31 diciembre de 2017, el Emisor tenía las siguientes obligaciones en moneda extranjera: 
 

Obligaciones Financieras en dólares Cementos Argos S.A. Individual 
31 de diciembre de 2017 (Cifras en miles de dólares) 

Saldo Tasa E.A. Forma de Amortización Fecha de Vencimiento Observaciones Tasa de Cambio 
$ 16.000.000 1,90% Al Vencimiento 17-ene-18 Crédito Bancario $ 3.068 
$ 5.500.000 1,86% Al Vencimiento 08-feb-18 Crédito Bancario* $ 3.037 

$ 17.000.000 2,06% Al Vencimiento 01-mar-18 Crédito Bancario $ 2.853 
$ 6.500.000 1,83% Al Vencimiento 31-ene-18 Crédito Bancario $ 2.937 

$ 12.000.000 1,83% Al Vencimiento 31-ene-18 Crédito Bancario* $ 2.949 
$ 8.600.000 2,18% Al Vencimiento 15-mar-18 Crédito Bancario $ 2.913 

$ 12.600.000 2,23% Al Vencimiento 20-mar-18 Crédito Bancario $ 2.900 
$ 5.500.000 2,25% Al Vencimiento 23-mar-18 Crédito Bancario $ 2.962 

$ 20.000.000 2,08% Al Vencimiento 01-feb-18 Crédito Bancario $ 3.006 
$ 17.000.000 2,28% Al Vencimiento 03-ene-18 Crédito Bancario $ 2.983 
$ 16.666.667 1,98% Al Vencimiento 29-may-18 Crédito Bancario $ 3.171 
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Obligaciones Financieras en dólares Cementos Argos S.A. Individual 
31 de diciembre de 2017 (Cifras en miles de dólares) 

Saldo Tasa E.A. Forma de Amortización Fecha de Vencimiento Observaciones Tasa de Cambio 
$ 20.000.000 2,11% Al Vencimiento 16-ene-18 Crédito Bancario $ 2.967 
$ 20.000.000 2,03% Al Vencimiento 17-ene-18 Crédito Bancario $ 2.973 
$ 20.000.000 1,77% Al Vencimiento 26-ene-18 Crédito Bancario $ 2.949 
$ 22.945.917 1,95% Semestral 28-jun-19 ECA $ 1.927 

          *Sintético: Operación estructurada en la cual un crédito en dólares se cubre con un Forward de compra para convertirlo a un crédito en Pesos. 
 
Las coberturas eliminan la exposición a la tasa de cambio y en la mayoría de los casos se toman oportunidades de mercado para que la 
tasa resultante sea más competitiva que las tasas de mercado. A diciembre 2017, los créditos sintéticos tenían costos en Pesos de   
5,10% E.A. 
 
 
H. Restricciones acordadas con las subordinadas para transferir recursos al Emisor 
 
El Emisor no tiene restricciones acordadas con las subordinadas para transferir recursos al Emisor. 
 
En uno de los contratos de crédito de Argos Puerto Rico LLC, se establece una previsión sobre la imposibilidad de decretar de dividendos 
en los casos en que el deudor se encuentre en situación de incumplimiento. 
 
 
I. Información sobre el nivel de endeudamiento al final de los tres (3) últimos ejercicios fiscales 
 
A continuación, se presenta la composición del endeudamiento individual del Emisor durante los últimos 3 ejercicios fiscales: 
 

 
Fuente: Argos 

 
El incremento en la deuda del Emisor durante el 2017 se debe principalmente a las condiciones del mercado nacional, donde los niveles 
de ingresos fueron afectados por precios históricamente bajos y una baja dinámica en crecimiento de volúmenes.  
 
Argos tiene acceso a diferentes alternativas de financiación. Para financiar activos de largo plazo, se recurre generalmente a emisiones 
de bonos ordinarios, que permite una óptima relación de costo y duración. Para las obligaciones de corto y mediano plazo, las opciones 
van desde créditos de capital de trabajo con la banca nacional e internacional, hasta operaciones de reporto (REPO) con las 
comisionistas de bolsa locales. 
 
Perfil de la deuda individual a 31 de diciembre 2017 (el perfil se realiza teniendo en cuenta los Forwards de cobertura de créditos en 
dólares y un CC Swap para pasar deuda de Pesos a dólares. Cifras en COP $ Miles de Millones): 
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Fuente: Argos 

 
El año 2018 presenta vencimientos por $799.000 Millones de Pesos de los cual la gran mayoría son las líneas bancarias revolventes de 
corto plazo y el vencimiento de un bono por $ 97.000 Millones de Pesos. 
 
Distribución de la deuda por plazo (Evolución último año): 

 
Fuente: Argos 

 
Distribución de la deuda por moneda (Evolución último año): 

 
Fuente: Argos 
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La distribución de la deuda por moneda se disminuyó por el pago de los bonos con swap a dólares a finales del 2017, el pago se hizo con 
recursos en dólares por lo cual no se modificó la posición natural del balance (activos y pasivos en dólares y otras monedas). 
 
 
Distribución de la deuda por tipo de tasa (Evolución último año): 

 

 
Fuente: Argos 

 
El portafolio de Deuda presenta diversificación en cuanto a su tipo de tasa. La Tasa Fija representa un 19%, y la Tasa Variable un 81%, 
en donde la deuda atada al IPC y libor representan la mayor proporción. 
 
Cupos disponibles:  
Al cierre de diciembre 2017 se tenían líneas de crédito no comprometidas por $412.000 Millones con el sistema financiero. Adicional a 
estas líneas, se tienen facilidades en REPOS pasivos en acciones por $70.000 Millones. El desembolso de créditos no tiene una 
estacionalidad definida. 
 
 
J. Información sobre los créditos o deudas fiscales que el Emisor mantenga en el último ejercicio fiscal  
 
El saldo de impuestos, gravámenes y tasas al 31 de diciembre de 2017 comprendía lo siguiente: 
 

Obligaciones fiscales. Saldo de impuestos, gravámenes y tasas   
(Cifras en miles de dólares) 

2017 2016 

Impuesto sobre la renta $ 24.596 $ 34.215 
Impuesto sobre las ventas $ 22.694 $ 21.933 
Impuesto de industria y comercio $ 13.193 $ 15.698 

 
$ 60.483 $ 71.846 

 
Impuesto al patrimonio 
El Emisor liquidó el impuesto a la riqueza por $18.871 para el 2017 (2016: $47.475), tomando como base el patrimonio bruto de la 
compañía menos las deudas a cargo vigentes, aplicando el procedimiento establecido en el artículo 295-2 parágrafo 4 del estatuto 
tributario.   
 
Este impuesto se crea por la Ley 1739 de 2014 y es aplicado a partir del 1 de enero de 2015, el hecho generador es la posesión de 
riqueza (patrimonio bruto menos deudas vigentes) igual o superior a $1.000 millones de pesos al 1° de enero del 2015. La base gravable 
del impuesto a la riqueza es el valor del patrimonio bruto de las personas jurídicas, menos las deudas a cargo vigentes, poseído al 1 de 
enero de 2015, 2016 y 2017. 
 
Las tarifas aplicables para este impuesto son: 
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Rangos base gravable 2015 2016 2017 
Desde $ 0 hasta $2.000 millones  0,20%  0,15% 0,05% 
Desde $2.000 hasta $3.000 millones 0,35%  0,25%  0,10% 
Desde $3.000 hasta $5.000 millones  0,75%  0,50% 0,20% 
Desde $5.000 millones en adelante  1,15%  1,00% 0,40% 
 
 
K. Información relativa a las inversiones de capital que se tenían comprometidas al final del último ejercicio y del 

último trimestre reportado 
 
Las inversiones de capital que están en ejecución y sus compromisos son las siguientes: 
 

Clasificación Compromisos 
Regional Colombia                     12,749  
Regional Caribe                    28,403  
Regional USA                      4,800  
Corporativo                    12,374  
Helios                  294,572  
Arcillas                    66,003  
Total 418,900 

 
La financiación de estas inversiones puede provenir de recursos propios y/o endeudamiento. 
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CAPÍTULO 9 – ESTADOS FINANCIEROS 
 
A. Indicadores financieros 
 
Estados financieros individuales (Cifras en Millones de Pesos) 

 
 
Estados financieros consolidados (Cifras en Millones de Pesos) 

 
 
 
B. Formatos de Información Financiera 
 
Ver Anexo A, Parte IV Formatos de Información Financiera. 
 
 
C. Estados financieros comparativos  
 
Ver Anexo B, Parte IV Información Financiera Separada a diciembre de 2017 y 2016. 
Ver Anexo D, Parte IV Información Financiera Separada a diciembre de 2016 y 2015. 
Ver Anexo E, Parte IV Información Financiera Separada a diciembre de 2015 y 2014. 
 
 
D. Estados financieros consolidados 
 
Ver Anexo C, Parte IV Información Financiera Consolidada a diciembre de 2017 y 2016.
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CAPÍTULO 10 – INFORMACIÓN SOBRE RIESGOS DEL EMISOR  
 
El inversionista potencial de esta Emisión deberá considerar los riesgos descritos a continuación, así como la información adicional 
incluida en este Prospecto de Información. 
 
El Emisor hará sus mejores esfuerzos para efectos de mitigar los riesgos aquí descritos, así como cualquier otro que se presente en el 
desarrollo de sus operaciones y de las operaciones que desarrollen sus subordinadas. Para tal efecto, el Emisor monitorea de manera 
permanente los riesgos de la industria, las variaciones del entorno económico de los principales mercados donde operan sus 
subordinadas, su solvencia patrimonial y la de sus subordinadas con el propósito de tomar las medidas necesarias para que el Emisor y 
sus subordinadas diversifiquen, mitiguen y cubran sus riesgos de manera diligente. No obstante, lo anterior, el Emisor no puede 
garantizar que los riesgos aquí descritos no se materialicen afectando así al Emisor. 
 
 
A. Riesgos asociados a Colombia y el mundo 
 
Las economías de los países donde el Emisor opera siguen siendo vulnerables a impactos externos, incluyendo las recientes crisis 
económicas mundiales y posibles dificultades económicas futuras de socios comerciales regionales. En los últimos años, algunos de los 
mercados en los cuales el Emisor opera experimentaron un crecimiento más lento y otros efectos económicos y financieros 
desfavorables. 
 
El Emisor no puede asegurar que ninguna crisis política o financiera o eventos similares no perjudicarán la confianza del inversionista en 
mercados emergentes o las economías de los mercados en los cuales opera. Adicionalmente, el Emisor no puede asegurar que estos 
eventos no afectarán desfavorablemente a la empresa, la situación financiera de las empresas vinculadas y las filiales consolidadas, los 
resultados de operación y el precio de los Valores. La política de diversificación del Emisor permite que los efectos de variaciones en las 
economías donde opera sean compensados por los resultados en otros países. El Emisor tiene inversiones productivas y comercializa 
sus productos en mercados con diferentes niveles de desarrollo. 
 
Adicionalmente, Colombia ha experimentado varios periodos de violencia e inestabilidad, dicha inestabilidad puede afectar la economía y 
las operaciones del Emisor. A lo largo de los últimos cincuenta años, Colombia ha experimentado varios periodos de violencia, 
principalmente debido a las actividades de la guerrilla, grupos paramilitares y carteles de droga. Como resultado, el gobierno colombiano 
ha implementado varias medidas de seguridad y, por medio de la creación de unidades especiales, ha fortalecido sus fuerzas militares y 
de policía. A pesar de estos esfuerzos, los delitos relacionados con la droga y con los grupos insurgentes siguen existiendo en Colombia. 
Algún posible aumento en la violencia relacionada con estas actividades puede tener un impacto negativo en la economía colombiana en 
el futuro. 
 
Desde el inicio de las negociaciones de los acuerdos de paz suscritos entre el Gobierno colombiano y las FARC el 24 de agosto de 2016, 
disminuyeron los riesgos asociados con las amenazas de las acciones guerrilleras contra nuestra operación e infraestructura. No 
obstante, el proceso de implementación del acuerdo de paz requerirá la promulgación de nuevas leyes y decretos, que pueden afectar 
nuestra actividad de forma que no podemos anticipar, y conlleva algunos riesgos que pueden afectar nuestras operaciones en el futuro, 
como la aparición de nuevas estructuras criminales compuestas por miembros disidentes de las FARC y el consiguiente aumento de la 
actividad criminal, especialmente en áreas urbanas, nuevas solicitudes de restitución de tierras despojadas durante el conflicto y áreas 
con alta presencia de minas antipersonas. En caso de que se materialice alguno de estos riesgos y que se afecten nuestras operaciones 
e infraestructura, el desarrollo de nuevos proyectos podría ralentizarse o descontinuarse y podría dar lugar a un escenario de inestabilidad 
sociopolítica. 
 
Con el fin de anticipar situaciones de inseguridad generadas por los periodos de violencia que ha sufrido Colombia, dentro del Emisor se 
tiene estructurada un área de Protección de Recursos, donde se planea la ejecución de las estrategias de seguridad de todo tipo y en 
toda la operación, desde el resguardo de las plantas de producción, hasta el acompañamiento en el transporte de mercancía y la 
seguridad de los ejecutivos. Este equipo se apoya en las Fuerzas Militares y la Policía Nacional de Colombia.  
 
El Emisor cuanta con pólizas de seguros que le permitirían minimizar el impacto de estos riesgos en sus resultados, asegurando la 
recuperación de los activos afectados, destruidos y/o perdidos, cubriendo la reparación de los daños sufridos y en algunos casos el lucro 
cesante resultante del incidente. 
 
El Emisor es una compañía respetuosa del medio ambiente, de las instituciones y de las comunidades, y su Política de Sostenibilidad le 
ha permitido acercarse en debida forma a las comunidades de interés, especialmente a las comunidades presentes en las zonas de 
influencia de la operación, es decir, aquellas zonas donde la empresa desarrolla sus actividades. El trabajo con las comunidades, la 
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inversión social y la recuperación ambiental han sido de gran ayuda en la consolidación de la imagen positiva del Emisor, lo cual le ha 
permitido desarrollar sus operaciones en convivencia pacífica con el entorno. 
 
 
B. Factores macroeconómicos que afecten la rentabilidad real del valor que se ofrece, tales como variabilidad de 

las tasas de interés, devaluación, inflación, volatilidad en índices, evolución económica del sector, situación 
económica del país, etc. 

 
El proceso de internacionalización que ha adelantado el Emisor le ha permitido diversificar los riesgos relacionados con crisis financieras 
y políticas, eliminando la dependencia de un solo mercado. Durante el 2017 los ingresos consolidados se distribuyeron por diferentes 
regiones, permitiendo al Emisor ser más resistente a los ciclos económicos de las economías en donde tiene presencia. 
 
Distribución de Ingresos y a diciembre 2017 (información consolidada) 
 

Ingresos por Geografía 

 
COP 8.533 Millones 
(USD 2.892 Millones) 

EBITDA por Geografía 

 
COP 1.422 Millones 
(USD 482 Millones) 

 
Con relación a los riesgos políticos de los países en los que opera el Emisor, la estrategia actual del Emisor es invertir en países que 
además de contar con un potencial de crecimiento sean reconocidos por su estabilidad política, sobre todo en lo que respecta a inversión 
extranjera. 
 
Como se describe anteriormente, la diversificación geográfica de las operaciones del Emisor mitiga el impacto que podría presentarse 
ante una posible desaceleración o contracción de alguno de los mercados donde se tiene presencia. Durante los últimos años, esto se ha 
evidenciado en el desempeño de las operaciones de Norteamérica, Centro América y el Caribe, el cual ha atenuado parcialmente el 
efecto de la contracción del mercado colombiano. 
 
Los riesgos por aumento en la inflación están relacionados con el incremento en el costo de capital del Emisor a través de los pasivos que 
dependen de ese indicador. En caso de presentarse un desbordamiento de la inflación, este riesgo se mitiga con la posibilidad de subida 
de precios en nuestros productos, generando mayores ingresos y así contrarrestando el efecto. Existe la posibilidad que el Emisor no 
pueda trasladar el efecto de una mayor inflación al precio de venta de sus productos, con lo cual el incremento en el costo de capital 
pueda no ser mitigado. 
 
En relación con las variaciones en tasas de interés, por estar relacionada con la industria de la construcción, el Emisor tiene una 
exposición al ciclo económico que le permite atenuar naturalmente los posibles efectos adversos. Los cambios en las tasas de interés 
obedecen a las decisiones del Banco de la República como órgano autónomo para controlar los ciclos económicos a través del ejercicio 
de la política monetaria. Así, una subida en las tasas de interés está relacionada con una expansión económica que se busca moderar, en 
este escenario, la actividad constructora ha generado altos ingresos para el Emisor compensando los mayores gastos financieros. La 
relación es opuesta en un contexto de disminución de tasas de interés. Asimismo, el Emisor ha construido relaciones comerciales y tiene 
acceso a líneas de crédito en diferentes mercados con diversas condiciones de liquidez; de presentarse controles futuros al 
endeudamiento externo, existe una constante negociación con las instituciones financieras colombianas e historial de operaciones con la 
gran mayoría de ellas. 
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C. Dependencia en personal clave 
 
El Emisor ha establecido políticas de sucesión y equipos de trabajo que aseguran que no exista dependencia de personal clave. 
Igualmente, el Emisor puede acceder a la contratación de personal calificado ante la ausencia de alguno de sus directivos o personal 
clave.  
 
 
D. Dependencia en un solo segmento de negocio 
 
El mercado de cemento es altamente competitivo. La competencia en los mercados de este producto se basa en gran medida en los 
precios y, en menor medida, en la calidad y el servicio.  En el concreto premezclado se puede lograr una mayor diferenciación en calidad, 
prestaciones técnicas y servicio. 
 
El Emisor compite en el negocio de cemento y concreto premezclado con otros proveedores e importadores de estos productos en 
algunos de sus mercados. Como resultado, está sujeto a una significativa competencia de precios. La rentabilidad es contingente sobre el 
nivel de demanda de materiales de construcción y la capacidad para controlar los costos de operación. En consecuencia, es posible 
experimentar en el futuro una disminución de precios, volumen o margen, lo que puede producir un efecto adverso en el negocio, 
resultados de operaciones y condición financiera. 
 
A través del proceso de expansión internacional, el Emisor minimizó la dependencia del mercado colombiano. Los segmentos de mercado 
a los que van dirigidos sus productos incluyen grandes constructoras, prefabricadores, mayoristas, concreteras, detallistas, público en 
general, entre otros. El Emisor tiene una estrategia de proporcionar servicios de alto valor agregado en cada uno de los segmentos donde 
opera, favoreciendo una preferencia por parte de los clientes en el largo plazo. Esta construcción de fidelidad parte de la base del 
acompañamiento y asesoría en proyectos de cualquier tipo. 
 
 
E. Riesgos relacionados con el giro del negocio del Emisor 
 
Dentro del giro normal del negocio, están latentes los riesgos que se presentan a continuación y que son externos al Emisor: 
 Cambios en la regulación nacional e internacional. 
 Condiciones económicas adversas. 
 Desarrollos de nuevas tecnologías que permitan encontrar productos sustitutos. 
 Entrada de nuevos competidores. 
 Cambios negativos en el precio del cemento por presiones de demanda a la baja.  
 Importaciones de Clinker y cemento. 
 
Para mitigar algunos de estos riesgos, el Emisor provisiona en sus estados financieros eventos adversos de posible ocurrencia que 
pueden afectar la situación financiera. El Emisor cuenta con un equipo de abogados especializado en la legislación de las regiones donde 
tiene presencia.  
 
Con el fin de mantenerse a la vanguardia de nuevas tecnologías y adelantos en procesos productivos, además de la permanente 
capacitación que recibe el equipo técnico en entidades de reconocido prestigio internacional alrededor del mundo, la Vicepresidencia de 
Innovación tiene a su cargo tanto la generación interna de nuevos desarrollos como la implementación adecuada de tecnologías 
desarrolladas por terceros. 
 
El Emisor tiene operaciones en Colombia, Honduras, Puerto Rico, República Dominicana, Haití, Panamá, Guayana Francesa, Surinam, 
Antillas del Caribe Oriental y Estados Unidos. El Emisor tiene ventas de sus productos en otros países del Caribe y América Central. El 
rendimiento de su negocio depende en gran medida del desempeño de la industria de la construcción en cada uno de los países en los 
que opera o vende sus productos. La industria de la construcción es, a su vez, dependiente del crecimiento y el rendimiento general de 
las economías en esos países. Cualquier desaceleración económica en dichos países puede influir negativamente en la actividad de 
construcción residencial, comercial y de infraestructura, así como los niveles de gastos, que puede afectar el negocio. En particular, una 
desaceleración económica en Colombia puede afectar negativamente el plan del gobierno colombiano de gastar billones de pesos en 
inversiones en infraestructura en los próximos años. Por otra parte, la industria de la construcción es cíclica y significativamente sensible 
a factores que escapan al control del Emisor, incluyendo el entorno político, la estabilidad jurídica y social de los países en los que opera 
el Emisor. 
 
La industria del cemento en Colombia es altamente dependiente de la actividad de la construcción en el país, la cual, a su vez, depende 
del poder adquisitivo de los consumidores y de la inversión comercial y de infraestructura. Condiciones económicas adversas podrían 
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afectar negativamente a la industria de la construcción y la actividad general y resultar en una disminución de la demanda de productos 
de cemento. 
 
Históricamente, en periodos de recesión, la construcción ha sido un sector impulsado por medio de políticas fiscales expansivas a través 
del componente de gasto público. Gracias a su alta generación de empleo en las poblaciones más vulnerables y dinamismo de la base de 
la economía, los gobiernos han procurado reactivar el crecimiento mediante inversiones en infraestructura, con resultados de impacto en 
algunos casos. En la situación opuesta, las economías en crecimiento presentan expansiones importantes en la construcción residencial, 
comercial e industrial. La presencia y experiencia de Argos en un amplio rango de segmentos permiten que el Emisor modere los 
impactos de los ciclos económicos mediante la focalización en algunos de ellos dependiendo de su dinámica estacional. 
 
 
F. Interrupción de las actividades del Emisor que hubiere sido ocasionada por factores diferentes a las relaciones 

laborales 
 
En los últimos años no ha habido interrupciones en las actividades del Emisor diferentes a los mantenimientos programados que se llevan 
a cabo en las diferentes plantas a destiempo de otras. 
 
Las operaciones del Emisor están sujetas a factores que en ocasiones no son controlables por el Emisor. Tales factores incluyen la 
disponibilidad de materia prima, combustibles, agua y energía. Para gestionar estos riesgos, el Emisor entre otras cosas (i) extrae de sus 
propias minas la caliza requerida para la producción de clinker y cemento, (ii) adquiere gran parte de los agregados y las demás materias 
primas requeridas para el desarrollo de su proceso productivo a compañías afiliadas y/o subordinadas, (iii) celebra contratos a corto, 
mediano y largo plazo con terceros que tienen capacidad suficiente para suministrar los agregados y/o las materias primar requeridas, (iv) 
identifica sustitutos que le permita adquirir otros bienes dependiendo de la disponibilidad del recurso y su precio en el mercado, lo que a 
su vez le permite tener una operación más costo eficiente. 
 
Adicionalmente, la operación y los resultados del Emisor están permanentemente expuestos a la posible materialización de riesgos como 
lo son: daños en sus instalaciones, dificultades extraordinarias para desarrollar sus operaciones derivados de condiciones climáticas 
adversas, fallas técnicas, terremotos, huracanes, inundaciones, incendios, explosiones u otros eventos de similares características, entre 
otros. 
 
Para la mayoría de estas eventualidades, el Emisor cuanta con pólizas de seguros que le permitirían minimizar el impacto de estos 
riesgos en sus resultados, asegurando la recuperación de los activos afectados, destruidos y/o perdidos, cubriendo la reparación de los 
daños sufridos y en algunos casos el lucro cesante resultante del incidente. 
 
 
G. Ausencia de un Mercado Secundario para los Valores ofrecidos  
 
Los valores ofrecidos se encuentran inscritos en la BVC, razón por la cual se podrán negociar en el mercado secundario. Las emisiones 
de bonos ordinarios y papeles comerciales realizadas anteriormente por el Emisor han tenido una gran aceptación en el mercado público 
de valores y no se han presentado inconvenientes para su negociación. Una reducción en la calidad crediticia del Emisor podría afectar la 
negociación y los precios de los valores ofrecidos. 
 
 
H. Ausencia de un historial respecto de las operaciones del Emisor 
 
El Emisor cuenta con acciones inscritas en la BVC desde 1962, adicionalmente el Emisor es recurrente en el mercado público de valores 
con emisiones de bonos ordinarios y papeles comerciales. 
 
El historial de las operaciones del Emisor se puede consultar en la página web de la Superintendencia Financiera de Colombia 
(www.superfinanciera.gov.co). Están disponibles para su consulta los Estados Financieros desde el año 1994, así como la Información 
Relevante. 
 
Así mismo, los informes financieros a la asamblea de accionistas que presentan el informe de gestión, estados financieros y notas a los 
estados financieros del respectivo año, así como la información de cada trimestre, proporcionan información de manera detallada y se 
pueden consultar en la página Web del Emisor www.argos.co, así como en este Prospecto de Información. 
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I. Ocurrencia de resultados operacionales negativos, nulos o insuficientes en los últimos 3 Años 
 
A continuación, se detalla los resultados operacionales de Emisor, a nivel consolidado y separado en los últimos tres (3) años. Se aprecia 
que la utilidad operativa a nivel separado en el 2017 fue negativa. 
 

Utilidad Operacional (EEFF Consolidados) 
Cifras en Millones de Pesos 

Descripción 2017 2016 2015 
Ingresos Operacionales $ 8.532.913 $ 8.517.382 $ 7.912.003 
Costo de Ventas $ 6.970.156 $ 6.595.353 $ 6.097.927 
Gastos Administración, ventas y otros operativos 869.855 $ 919.070 $ 874.891 
Utilidad Operacional $ 692.902 $ 1.002.959 $ 939.185 

Utilidad Operacional (EEFF Individuales) 
Cifras en Millones de Pesos 

Descripción 2017 2016 2015 
Ingresos Operacionales $ 1.411.396 $ 1.623.903 $ 1.898.076 
Costo de Ventas $ 1.092.971 $ 1.113.273 $ 1.199.098 
Gastos Administración, ventas y otros operativos $ 390.026 $ 385.754 $ 378.163 
Utilidad Operacional $ -71.601 $ 124.876 $ 320.815 
 
 
J. Incumplimientos en el pago de pasivos bancarios y bursátiles 
 
El Emisor siempre ha atendido sus compromisos bancarios y bursátiles en los términos acordados. El eventual incumplimiento de alguna 
de las obligaciones bancarias o bursátiles podría resultar en una disminución de la calidad crediticia del Emisor que podría afectar la 
negociación y los precios de los valores ofrecidos. 
 
 
K. Riesgos generados por carga prestacional, pensional y sindicatos 
 
De acuerdo con el Código Laboral Colombiano, los empleadores deben pagar pensiones de jubilación o emitir bonos pensionales a sus 
empleados que cumplan ciertos requisitos en cuanto a edad y tiempo de servicio. Colpensiones y los fondos de pensiones privados han 
asumido la mayor parte de estas obligaciones. 
 
El Emisor cuenta actualmente con las siguientes organizaciones sindicales: 
 Sutimac 
 Sintraincem 
 Sintraceargos 
 Sintraicons 
 
En los últimos doce años no se han generado interrupciones de las actividades por diferencias en las relaciones laborales y en cambio, el 
estilo de relacionamiento con sus sindicatos se ha convertido en modelo de gestión y buenas prácticas a nivel nacional 
 
El Emisor extiende algunos de los beneficios que ofrece a sus empleados sindicalizados a empleados no sindicalizados. Aunque el 
Emisor considera que las relaciones con sus empleados son positivas, no puede asegurar que no experimentará mermas en el trabajo, 
paros laborales, huelgas u otros conflictos laborales en el futuro, que pueden afectar adversamente su negocio, condición financiera y 
resultados de las operaciones. Con el fin de mantener relaciones laborales de primer nivel, el Emisor tiene establecidos beneficios de 
compensación extralegales que hacen atractiva la vinculación y permanencia en ella. 
 
 
L. Riesgos de la estrategia actual del Emisor 
 
La estrategia de internacionalización del Emisor expone a la compañía a diferentes riesgos que se relacionan a continuación: 
 Riesgos de tasa de interés. 
 Riesgos de exposición cambiaria. 
 Riesgo de expropiación por parte de gobiernos extranjeros. 
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Riesgos como el de tasas de interés y tasa de cambio se cubren con posiciones naturales de balance, flujo de caja e instrumentos 
derivados que permiten la disminución de la volatilidad en los estados financieros. 
 
Con relación a los riesgos de expropiación, El Emisor invierte en países que además de contar con un potencial de crecimiento sean 
reconocidos por su estabilidad política, sobre todo en lo que respecta a la inversión extranjera. 
 
Para continuar con la estrategia de expansión del Emisor, deben existir términos de negociación que permitan estimar una rentabilidad 
positiva en las inversiones. Las condiciones en los mercados de crédito y de capitales deben ser óptimas para financiar las compras de 
activos o cambiar la estructura de capital del Emisor. El Emisor realiza una minuciosa evaluación de las alternativas de inversión, 
trabajando de la mano de reconocidas bancas de inversión en los procesos de valoración de estos activos, se tienen en consideración 
hasta los más mínimos detalles y todos los escenarios posibles. Asimismo, el Emisor tiene acceso a líneas de crédito en diferentes 
mercados con diversas condiciones de liquidez, como también en mercado de capitales colombiano.  
 
 
M. Vulnerabilidad del Emisor ante variaciones en la tasa de interés, inflación y/o tasa de cambio 
 
A continuación, se presenta la distribución de la deuda por tipo de Tasa de Interés para el Emisor a nivel consolidado: 
 

Descripción 2017 
Tasa Fija 19% 
IPC 37% 
Libor 42% 
Otros indexadores 2% 

 
El porcentaje de distribución anterior se ha establecido como óptimo para balancear los resultados operativos con los financieros por la 
exposición a los ciclos económicos de cada uno de las regiones donde el Emisor tiene presencia. 
 
Una subida en el IPC se debería compensar con el aumento regular del precio del cemento para no afectar la rentabilidad del negocio. 
Debido a la exposición al ciclo económico que tiene el Emisor, una subida en las tasas de interés como IBR, DTF y Libor, debería 
compensarse con mayores ingresos operativos, conservando los niveles de rentabilidad. Adicionalmente, el Emisor tiene acceso al 
mercado de derivados financieros para modificar su estructura de tasa de interés cuando lo considere prudente. 
 
Los créditos que cuentan con tasa variable, sólo se pasan a tasa fija mediante swaps cuando el mercado ofrece oportunidades de fijarlos 
a tasas óptimas. 
 
 Análisis de sensibilidad  – Libor. 
El monto total de créditos indexados a la Libor a diciembre de 2017, incluyendo derivados financieros es USD 1.021 millones. La 
afectación de estado de pérdidas y ganancias por un aumento o una reducción de este indicador es la siguiente: 
 

 Libor 3M* 
Impacto en el PyG 

USD miles 
+30 PB Aumento  2,66% (USD  3.065) 
-30 PB Reducción 2,06% USD  3.065 
*basado en una Libor 3M de 2,36% 
 
 Análisis de sensibilidad  – IPC 
El monto total de créditos indexados al IPC a diciembre de 2017, incluyendo derivados financieros es $2.686.200 millones. La afectación 
de estado de pérdidas y ganancias por un aumento o una reducción de este indicador es la siguiente: 
 

 IPC* 
Impacto en el PyG 

COP millones 
+100 PB Aumento  4.14 (COP  26.800) 
-100 PB Reducción 2.14 COP  26.000 
*basado en un IPC 12 meses de 3,14% 
 
En lo que respecta a la exposición cambiaria, el Emisor cubre las operaciones en dólares del flujo de caja y del balance. En el flujo de 
caja generalmente se presenta una cobertura natural, debido a que los ingresos por exportaciones del Emisor son similares a los egresos 
por importaciones. En ocasiones especiales, como aumento de pagos por importaciones relacionadas a proyectos, o ingreso de recursos 
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extraordinarios en moneda extranjera se realizan operaciones de forwards para cubrir la operación específica que se está llevando a 
cabo. En lo que respecta al balance, el Emisor cuenta con activos y pasivos en dólares. Para lograr una cobertura natural en el balance, 
las adquisiciones en dólares son generalmente financiadas con deuda en esa misma moneda, y de igual manera para las adquisiciones 
en Pesos. Cuando esto no es posible, se cubre la deuda por medio de swaps o forwards dependiendo de las condiciones del mercado. 
 
A continuación, se muestra la exposición cambiara del Emisor y otras empresas que tienen su contabilidad en Pesos a diciembre 31 2017 
(relación Activos en dólares – Pasivos en dólares): 
 
Total Activos en dólares: USD 217 Millones 
Total Pasivos en dólares: USD 245 Millones 
Posición neta de balance: USD -28 Millones 
 
 
N. La dependencia del negocio respecto a licencias, contratos, marcas, personal clave y demás variables, que no 

sean de propiedad del Emisor 
 
La vigencia de los derechos y autorizaciones gubernamentales emanados de las licencias y contratos de concesión minera para la 
explotación de los recursos naturales no renovables que sirven como materia prima en el proceso de fabricación de cemento, es 
fundamental para la sostenibilidad del negocio. De igual manera, la vigencia de las licencias, autorizaciones y permisos ambientales para 
la operación de las plantas, minas y canteras es básico para adelantar las labores y utilizar los recursos naturales renovables necesarios. 
El incumplimiento de las obligaciones legales y contractuales derivadas de los mencionados instrumentos otorgados por el Estado, puede 
ocasionar la caducidad, terminación o cancelación de los mismos, afectando negativamente la operación y la continuidad de las 
actividades. El Emisor cuenta con un equipo técnico y legal altamente calificado que además de asegurar el trámite, ejecución, 
renovación y prórroga de los mencionados derechos e instrumentos, se ha encargado de diseñar una adecuada red de fuentes de 
materias primas de forma tal que la afectación de una de tales fuentes pueda ser rápidamente suplida por otra para evitar que se afecte la 
producción. 
 
El Emisor opera puertos en Colombia y los Estados Unidos desde los cuales envía y recibe materias primas y exporta e importa cemento 
y clinker. La operación de los puertos en Colombia está sujeta a ciertos requisitos y reglamentos, incluyendo la necesidad de obtener 
concesiones gubernamentales. Actualmente el Emisor opera un puerto en Colombia, desde el cual envía su cemento a los Estados 
Unidos y otros países. Las autoridades gubernamentales que otorgaban esas concesiones pueden ponerles fin en determinadas 
circunstancias, incluyendo incumplimientos materiales por parte del Emisor. en relación con cualquier obligación en virtud de las 
concesiones portuarias, incluyendo los incumplimientos en el pago de cuotas, fallas para mantener la continuidad de las operaciones y el 
incumplimiento con las obligaciones relacionadas con inversiones de capital. Si las concesiones portuarias se terminaran, la capacidad 
del Emisor para exportar o importar sus productos y materias primas a precios competitivos puede verse reducida significativamente, lo 
que puede afectar negativamente el negocio de cemento relacionado, los resultados de operaciones y la situación financiera. Las 
operaciones portuarias en los Estados Unidos están sujetas a ciertos requisitos y regulaciones. A excepción del puerto que el Emisor. 
posee en Houston, opera sus puertos ubicados en Estados Unidos con contratos de arrendamiento. Si los propietarios no cumplen con 
sus obligaciones en virtud de las concesiones portuarias o permisos, o si los contratos de arrendamiento bajo los cuales el Emisor opera 
los puertos de los Estados Unidos no se renuevan o se terminan, puede que el Emisor no esté en capacidad de seguir operando dichos 
puertos. Si los arrendamientos portuarios fueran terminados, la capacidad del Emisor para exportar o importar sus productos y materias 
primas a precios competitivos podría reducirse significativamente, lo cual puede, a su vez, dar lugar a un efecto adverso en su negocio, 
resultados de operaciones y situación financiera. 
  
Con el propósito de conservar los derechos que hemos adquirido en virtud de las concesiones adjudicadas por el Estado, el Emisor 
realiza procedimientos y despliega acciones que le permitan cumplir con todas las obligaciones asumidas con las autoridades 
concedentes de las licencias o títulos mineros, de los cuales obtenemos gran parte de los recursos necesarios para llevar a cabo nuestra 
operación. En este sentido, desarrollamos nuestro negocio acatando la normativa minera y ambiental, pagando las regalías, y en general, 
cumpliendo con las obligaciones y cargas normativas correspondientes. En todos los países en los que operamos contamos con asesores 
técnicos y jurídicos que nos permiten cumplir con las normas en debida forma. 
 
 
O. Situaciones relativas a los países en los que opera el Emisor 
 
El Emisor tiene activos ubicados en Colombia, Honduras, Puerto Rico, República Dominicana, Haití, Panamá, Guayana Francesa, 
Surinam, Antillas del Caribe Oriental y Estados Unidos. Los cambios en las políticas, leyes y reglamentos, o en su interpretación o la 
nacionalización o expropiación de otras empresas privadas, podrían tener un efecto material adverso en su negocio. Por ejemplo, la 
Constitución colombiana le permite al gobierno de Colombia ejercer poderes de dominio eminente con respecto a los activos colombianos 
si así lo estiman necesario para proteger los intereses públicos. Como regla general, la indemnización debe ser pagada antes que el 
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activo esté efectivamente expropiado. Sin embargo, la indemnización puede ser inferior al precio por el que el activo expropiado puede 
ser vendido en una venta al mercado libre o el valor de los activos como parte de un negocio en curso. 
 
En el 2006, el gobierno de Venezuela inició un procedimiento de expropiación en contra de una planta de producción de cemento y de 
unas instalaciones portuarias conexas en Venezuela que eran propiedad de una de las subsidiarias del Emisor Aunque los 
procedimientos de expropiación no se han terminado, el Emisor ya no controla o administra la planta, ya que el gobierno venezolano se 
ha hecho cargo de su administración. 
 
No puede haber ninguna garantía de que algún país en las regiones en las que opera el Emisor en la actualidad o en el futuro, no inicie 
procedimientos de expropiación en contra del Emisor. Si los activos del Emisor debieran ser expropiados en cualquiera de los países en 
los cuales se encuentran ubicados, no hay ninguna garantía de que el Emisor vaya a recibir una indemnización adecuada. No se puede 
asegurar nada en cuanto a los efectos que una expropiación pueda tener sobre el negocio del Emisor y los resultados de sus 
operaciones. 
 
El Emisor tiene un equipo jurídico altamente calificado y asesores externos de alto nivel que están preparados para interponer los 
procesos del caso ante alguna acción legal desfavorable, reclamando los derechos a los que se tenga lugar. 
 
 
P. Adquisición de activos distintos a los del giro normal del negocio del Emisor 
 
El Emisor se ha concentrado en el desarrollo de objeto principal y las actividades estrictamente relacionadas con la industria del cemento 
y el concreto, y no existen planes cercanos o futuros para hacer adquisiciones de activos no relacionados con el negocio. Una muestra de 
esto fueron las desinversiones realizadas durante el 2016, 2017 y 2018, que incluyeron activos del portafolio de inversiones (venta de 
acciones Bancolombia), venta de activos inmobiliarios no relacionados con la actividad de producción de cemento y concreto, venta del 
negocio de bloques en Estados Unidos y venta de algunas plantas auto-generadoras de energía en Colombia. 
 
El portafolio de inversiones actual tiene como objetivo asegurar solidez financiera a través de su componente de liquidez. 
 
 
Q. Vencimiento de contratos de abastecimiento 
 
Al ser una empresa integrada verticalmente, el Emisor asegura un abastecimiento fijo de gran parte de los insumos y servicios requeridos 
para el desarrollo de su negocio. Así pues, el Emisor está en capacidad de abastecer el 100% de la caliza, y una porción significativa de 
los otros minerales y materias primas requeridas dentro de su proceso productivo; del mismo modo, el Emisor cuenta con plantas de 
generación de energía para sus procesos productivos y asegura el abastecimiento de energía con contratos de suministro de energía de 
largo plazo. Adicionalmente provee el cemento y una porción significativa de los agregados para la fabricación de concreto premezclado, 
posee una flota fidelizada que distribuye sus productos, y tiene derechos sobre distintos puertos de embarque en el país y el exterior. 
 
Adicionalmente, el Emisor cuenta con una Política de Abastecimiento de Materias Primas, mediante la cual ha sido posible identificar 
materias primas sustitutas, como es el caso del carbón y el gas que pueden ser empleados para el calentamiento de los hornos en el 
proceso de clinkerización, y ha sido diseñado un proceso que le permite administrar adecuadamente sus inventarios de materia prima. 
 
Sin embargo, con el fin de evitar la afectación de la operación y sus resultados, y con el propósito de minimizar los riesgos propios de 
mercado, el Emisor también ha decidido suscribir contratos de mediano y largo plazo para el suministro de bienes y/o servicios con 
terceros, pues considera que esta es otra opción válida y complementaria para garantizar sus procesos. Estos contratos son celebrados 
partiendo de las directrices de contratación consagradas en el Manual de Contratación del Emisor, identificando los mejores proveedores 
y/o contratistas. El proceso es atendido por equipos multidisciplinarios conformados por profesionales expertos en temas técnicos, 
administrativos, financieros y jurídicos, dependiendo del tipo de bien y/o servicio que se pretenda contratar.  El Emisor cuenta con 
personal y herramientas idóneas para hacer la correcta administración de sus contratos, permitiéndoles así prever cuando uno de estos 
se vencerá, y, por ende, brindándole el tiempo suficiente para renovar sus contratos o realizar nuevas contrataciones que le permitan 
asegurar los bienes y/o servicios requeridos para su operación. 
 
El Emisor ha definido que la mejor forma de garantizar el abastecimiento de los bienes y/o servicio que requiere para su operación es 
tener la posibilidad de autoabastecerse los bienes y/o servicios más importantes, como lo son la caliza, los servicios logísticos de su 
operación, entre otros, pero sin cerrar las puertas para adquirir estos bienes y/o servicios, y los restantes, a terceros, ya que existen 
terceros con capacidad suficiente para satisfacer nuestras necesidades, inclusive a un mejor costo y de manera más eficiente. 
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R. Impacto de posibles cambios en las regulaciones que atañen al Emisor y de posibles cambios en las mismas 
 
Nuestras operaciones están afectadas por diversos tipos de regulaciones, independientemente de la zona geográfica en donde se lleve a 
cabo la operación, como lo son, pero sin limitarse a estas, la regulación en asuntos mineros, energéticos, ambientales, comerciales, 
laborales, portuarios y de transporte en general. 
 
Nuevas leyes tributarias e incertidumbres con respecto a las futuras políticas tributarias en los países donde el Emisor opera pueden 
afectarlo significativamente. Los cambios en las leyes tributarias relacionadas, o en la interpretación de regulaciones existentes, puede 
afectar la presión fiscal al incrementar las tasas de impuestos y los honorarios, y reglas para crear nuevos impuestos, limitar las 
deducciones fiscales y eliminar incentivos fiscales y no fiscales sobre la renta. Adicionalmente, la interpretación de las regulaciones 
fiscales de las autoridades y cortes fiscales puede diferir de la nuestra, lo cual puede resultar en un litigio y costos asociados y sanciones. 
 
Para mitigar los riesgos derivados de los cambios normativos, el Emisor procura diversificar sus inversiones y establecerse en diferentes 
países, pero siempre buscando invertir en países que gocen de una razonable estabilidad jurídica y política. 
 
Además, contamos con asesores externos de alto nivel en todos los países en los que operamos, quienes nos permiten llevar a cabo 
nuestras operaciones respetando las normas locales respectivas y evitando que los cambios normativos afecten nuestras operaciones y 
nuestros resultados. 
 
 
S. Impacto de disposiciones ambientales 
 
En cuanto a las disposiciones regulatorias ambientales, las operaciones y proyectos adelantados por el Emisor en los países en los que 
tiene presencia se someten a la normativa ambiental nacional, regional y local de cada país. Llegar a incumplir esta normativa conllevaría 
efectos adversos para la imagen, el patrimonio y las operaciones del Emisor. También pueden afectar al Emisor los costos asociados con 
la investigación de posibles daños ambientales no previstos ocasionados por sus operaciones. El Emisor cuenta con un equipo técnico y 
legal dedicado a la verificación del cumplimiento de la normativa ambiental, que actúa tanto en el estudio previo de la viabilidad de los 
proyectos, como en el seguimiento posterior una vez estos se están llevando a cabo. Las operaciones son constantemente verificadas por 
personal calificado de la Vicepresidencia de Sostenibilidad, tomando las medidas preventivas y los correctivos necesarios cuando 
consideren que se deben llevar a cabo. Todos los proyectos que inicia el Emisor cuentan con un estudio de viabilidad ambiental que es 
aprobado antes de dar inicio a los mismos. 
 
 
T.  Impacto de desastres naturales 
 
El Emisor está expuesto a desastres naturales en Colombia, Centro América y el Caribe, los Estados Unidos y otros países y regiones 
donde opera, tales como terremotos, erupciones volcánicas, tornados, tormentas tropicales y huracanes. Por ejemplo, en el 2017, el paso 
de las tormentas Harvey e Irma, si bien no afectaron de manera significativa nuestros activos en los Estados Unidos, los efectos en las 
economías afectadas fueron importantes y afectaron los resultados de la regional. En este mismo sentido, las operaciones del Caribe 
Oriental en San Martin, San Tomas, Dominicana y en Puerto Rico fueron afectadas por la temporada de huracanes. Si bien el impacto en 
los activos no fue material, los volúmenes de venta al mercado fueron afectados en el último trimestre de 2017. . Los fenómenos 
climáticos de La Niña y El Niño en Colombia, de presentarse en un futuro, también pueden alterar nuestro negocio y afectar nuestros 
resultados de operaciones y condición financiera. 
 
En el caso de un desastre natural, el plan de continuidad de negocio del Emisor puede demostrar ser ineficaz como consecuencia de la 
severidad del evento, lo cual puede tener un efecto substancialmente desfavorable en su habilidad para llevar a cabo su negocio como 
hasta ahora, especialmente si tal ocurrencia afecta los sistemas de procesamiento de datos en computador, transmisión, almacenamiento 
y recuperación o destrucción de la información del cliente u otros datos. Adicionalmente, si un número significativo de empleados y altos 
directivos o los proveedores de servicio no están disponibles debido a un desastre natural, la habilidad del Emisor para manejar su 
negocio se puede ver comprometida, aunque el Emisor cuente con un plan robusto de recuperación del negocio. Los desastres naturales 
o eventos similares pueden también resultar en una gran volatilidad en nuestros resultados de operación por cualquier trimestre de año 
fiscal.  
 
Las pólizas de seguro contra desastres naturales tienen un componente importante de lucro cesante. Además de las reparaciones para 
volver a disponer de los activos afectados por condiciones meteorológicas adversas, gran parte del efecto financiero causado por un cese 
de actividades del Emisor debe ser compensado por las compañías de seguros.  
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U. Existencia de créditos que obliguen al Emisor a conservar determinadas proporciones en su estructura 
financiera. 

 
Crédito respaldado por EKF (ECA de Dinamarca) y cuyo agente administrativo es Citibank por valor inicial de USD $159.235.669, cuyos 
deudores son Cementos Argos S.A., Zona Franca Argos S.A. y Argos NA Corp., y que tiene los siguientes covenants financieros: 
 
Saldo al 31 de diciembre 2017: USD 24 Millones 

a) Indicador Deuda Neta / EBITDA + dividendos 12 meses: 
 Menor a 4,5 veces. 

 
b) Indicador EBITDA / Gastos financieros.  

 Mayor a 1,5 veces. 
 
Créditos garantizados por el Emisor: 

1. Crédito entre Argos NA Corp y un grupo sindicado de bancos con agente administrativo HSBC: 
 Saldo al 31 de diciembre 2017: USD 600 Millones 

 
2. Crédito entre Argos NA Corp y Mizuho Bank: 

 Saldo al 31 de diciembre 2017: USD 100 Millones 
 

3. Crédito entre Argos USA LLC y Citibank 
 Saldo al 31 de diciembre 2017: USD 100 Millones 

 
Adicionalmente, en marzo de 2018: 

4. Crédito entre Argos USA LLC y ING Bank 
 Saldo al 31 de diciembre 2017: USD 100 Millones 

 
Todos los créditos mencionados anteriormente tienen covenants financieros de la siguiente manera: 

a) Indicador Deuda Neta / EBITDA + dividendos 12 meses: 
 Menor a 4,5 veces. 

 
b) Indicador EBITDA / Gastos financieros.  

 Mayor a 2,5 veces. 
 
El Emisor siempre ha cumplido con las obligaciones derivadas de sus contratos de crédito. El incumplimiento de alguno de sus 
compromisos en los contratos de deuda podría ocasionar una rebaja en la calificación crediticia del Emisor, afectando negativamente la 
negociación y los precios de los valores ofrecidos. El Emisor cuenta con un equipo financiero y legal dedicado al estudio técnico y jurídico 
de cada uno de sus contratos de crédito. Así mismo, cuenta con un amplio portafolio de contrapartes y líneas de crédito que le permiten 
diversificar sus fuentes de fondeo y cumplir con sus obligaciones. Otra posible fuente de liquidez en casos muy excepcionales es la 
desinversión de parte de su portafolio de inversiones, suficiente para cubrir todos sus compromisos financieros. 
 
 
V. Operaciones a realizar que podrían afectar el desarrollo normal del negocio 
 
A la fecha, no existen operaciones tales como fusiones, escisiones u otras formas de reorganización; adquisiciones, o procesos de 
reestructuración económica y financiera, disolución, liquidación y/o concurso de acreedores, en ejecución o en etapa de planeación. 
 
 
W. Factores políticos, tales como inestabilidad social, estado de emergencia económica, etc. 
 
Las operaciones de cemento y concreto premezclado del Emisor y las operaciones en sus canteras están sujetas a riesgos sociales, 
incluyendo protestas de comunidades aledañas a los sitios de operaciones y proyectos. Mientras el Emisor esté comprometido a operar 
de una manera socialmente responsable, podrá enfrentar oposición de comunidades locales con respecto a proyectos de desarrollo y 
exploración actuales y futuros que podrían afectar adversamente su negocio, resultados de operaciones y condición financiera. 
 
El Emisor está expuesto a aquellos factores políticos que pueden afectar el desempeño de la economía del país y de la región en general. 
Tradicionalmente en los países Latinoamericanos los asuntos políticos tienen incidencia en indicadores macroeconómicos como índices 
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de confianza, niveles de inversión y expectativas de crecimiento menores. Esto se podría manifestar en menores ingresos para el Emisor. 
La internacionalización del Emisor le ha permitido, al tener presencia en varios países, diversificar el riesgo político.  
 
El Emisor es una compañía respetuosa del medio ambiente, de las instituciones y de las comunidades, y su Política de sostenibilidad le 
ha permitido acercarse en debida forma a las comunidades de interés, especialmente a las comunidades alojadas en las zonas de 
influencia, es decir, aquellas zonas donde la empresa desarrolla sus operaciones, independientemente del país en el que se encuentren. 
El trabajo con las comunidades, la inversión social y la recuperación ambiental han sido de gran ayuda en la consolidación de la imagen 
positiva del Emisor, lo cual le ha permitido desarrollar sus operaciones en convivencia pacífica con el entorno. 
 
 
X. Compromisos conocidos por el Emisor que puedan significar un cambio de control en sus acciones 
 
A la fecha, no existe ningún compromiso conocido por el Emisor que pudiera significar un cambio de control en sus acciones. 
 
 
Y. Dilución potencial de inversionistas 
 
A la fecha, no hay ninguna operación pendiente que pueda generar dilución de la actual estructura de accionistas. 
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PARTE III - CERTIFICACIONES 
 
CAPÍTULO 11 – CONSTANCIAS DE DEBIDA DILIGENCIA  
 
A. Constancia del Representante Legal del Emisor 
 
En los términos del artículo 46 de la Ley 964 de 2005, en mi calidad de representante legal de Cementos Argos S.A., certifico, dentro de 
mi competencia y de acuerdo con la normatividad legal vigente, que los estados financieros y demás información relevante para el público 
contenida en el Prospecto de Información, no contienen vicios, imprecisiones o errores que impidan conocer la verdadera situación 
patrimonial del Emisor. 
 
La presente se expide en Medellín a los cuatro (4) días del mes de mayo de 2018. 
 
 
 
<Original Firmado> 
 
______________________________________ 
Carlos Horario Yusty 
Representante Legal 
Cementos Argos S.A  
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B. Certificación del Revisor Fiscal del Emisor 
 

 
EL SUSCRITO REVISOR FISCAL DE 

CEMENTOS ARGOS S.A. 
NIT 890.100.251-0 

 
 

CONSIDERANDO QUE: 
 
 
1. De conformidad con los artículos 2 y 10 de la Ley 43 de 1990 la materia objeto de la función de certificación propia del Revisor 

Fiscal la constituye información que pueda ser extraída de los libros contables o del sistema contable.  
 
2. La Administración de Cementos Argos S.A. es responsable por la correcta preparación de los registros contables.  
 
3. Para los efectos de esta certificación, he obtenido de la Gerencia la información que he considerado necesaria y he seguido los 

procedimientos aconsejados por el Nuevo Marco Técnico de Aseguramiento de la Información aplicable en Colombia.  
 
4. He auditado de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoría Aceptadas en Colombia, los Estados Financieros de Cementos 

Argos S.A. al 31 de diciembre de 2017, y emití mi dictamen sin salvedades sobre los mismos el 12 de febrero de 2018, 
respectivamente. Los estados financieros al 31 de diciembre de 2015 y 2016, fueron auditados por otros revisores fiscales 
designados por Deloitte & Touche Ltda., quienes, sobre los mismos, expresaron su opinión sin salvedades el 25 de febrero de 2016 
y 24 de febrero de 2017, respectivamente.  

 
5. Que la Revisoría Fiscal revisó la siguiente información incluida por la Administración de la Compañía en el prospecto de información 

del Programa: i) Los estados financieros de Cementos Argos S.A., incluidos en el prospecto que corresponden a los años 
terminados el 31 de diciembre de 2015, 2016 y 2017; y iii) La información financiera incluida en el prospecto “Programa de emisión y 
colocación de Bonos Ordinarios y Papeles Comerciales” y la incluida en la sección de “Información Financiera” del emisor Cementos 
Argos S.A. correspondiente a los años terminados el 31 de diciembre de 2015, 2016 y 2017.  

 
6. Que de acuerdo con lo establecido en el Decreto 2555 de 2010 del Ministerio de Hacienda y Crédito Público se debe remitir a la 

SFC una certificación suscrita por el Revisor Fiscal de la sociedad en la cual expresamente se indique: “(…) dentro de mi 
competencia he empleado la debida diligencia en la verificación del contenido del prospecto de información, en forma tal que 
certifico su veracidad y que en éste no se presentan omisiones de información que revistan materialidad y puedan afectar la decisión 
de los futuros inversionistas. (…)”  

 
A partir de los considerandos así expuestos y no obstante que la información objeto de la certificación requerida en el numeral anterior no 
puede ser extraída en su totalidad del sistema contable y, por lo tanto, no puede ser certificada en los términos del artículo 10 de la Ley 
43 de 1990, para efectos de dar cumplimiento a lo exigido en los artículos mencionados a esta Revisoría Fiscal.  
 

 
CERTIFICO QUE: 

 
 
1. Dentro de mi competencia he empleado la debida diligencia en la verificación del contenido del prospecto de información, en forma 

tal que certifico, su veracidad y que en éste no se presentan omisiones de información que revistan materialidad y puedan afectar la 
decisión de los futuros inversionistas.  

 
2. En relación con lo anterior, mi verificación del contenido del prospecto en lo que es de mi competencia consistió en lo siguiente:  
 

a. Cerciorarme que los estados financieros, incluidos en el prospecto que corresponden a los años terminados el 31 de diciembre 
de 2015, 2016 y 2017, constituyen fiel copia de los estados financieros presentados a la consideración de la Asamblea General 
de Accionistas junto con el dictamen del Revisor Fiscal de fechas 25 de febrero de 2016, 24 de febrero de 2017 y el 12 de 
febrero de 2018, respectivamente.  
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b. Cerciorarme que la información financiera incluida en el prospecto “Programa de emisión y colocación de Bonos Ordinarios y 
Papeles Comerciales” y la incluida en la sección de “Información Financiera” del emisor Cementos Argos S.A. correspondiente 
a los años terminados el 31 de diciembre de 2015, 2016 y 2017 concuerda con los registros contables de la Compañía.  

 
La presente certificación se expide por solicitud del representante legal de Cementos Argos S.A., con el fin de dar cumplimiento a lo 
señalado en el Decreto 2555 de 2010 y por lo tanto no debe ser utilizada para ningún otro propósito.  
 
La presente certificación, con el alcance mencionado, se expide en la ciudad de Medellín, a los cuatro (4) días del mes de mayo de dos 
mil dieciocho (2018).  
 
 
 
<Original Firmado> 
 
______________________________________ 
Daniel Augusto Bernal Jaramillo  
Revisor Fiscal  
T.P. 94411-T  
Designado por Deloitte & Touche Ltda. 
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C. Certificación del Estructurador y Coordinador del Programa   
 
 
Banca de Inversión Bancolombia S.A. Corporación Financiera, certifica que, dentro de lo que le compete en sus funciones de 
Estructurador y Coordinador del Programa, empleó la debida diligencia en la recopilación de la información durante las reuniones con las 
directivas de Cementos Argos S.A., y con base en estas, hizo la verificación del Prospecto de Información, en forma tal que certifica la 
veracidad del mismo y que en éste no se presentan omisiones de información que revistan materialidad y puedan afectar la decisión de 
los futuros inversionistas. 
 
Banca de Inversión Bancolombia S.A. Corporación Financiera, por no estar dentro de sus funciones, no ha auditado independientemente 
la información suministrada por Cementos Argos S.A. que sirvió de base para la elaboración de este Prospecto de Información, por lo 
tanto, no tendrá responsabilidad alguna por cualquier afirmación o certificación (explícita o implícita) contenida en el mismo. 
 
La presente se expide en Medellín a los dos (2) días del mes de mayo de 2018. 
 
 
 
<Original Firmado> 
 
______________________________________ 
Camilo Orozco Sierra 
Representante Legal 
Banca de Inversión Bancolombia S.A. Corporación Financiera  
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D. Certificación del Representante Legal de Tenedores de Bonos  

El suscrito representante legal de Fiduciaria Central S.A. certifica, que dentro de su competencia como Representante Legal de 
Tenedores de Bonos, empleó la debida diligencia en la verificación del contenido del Prospecto de Información del Programa de Emisión 
y Colocación de Bonos Ordinarios y Papeles Comerciales de Cementos Argos S.A., en forma tal que certifica que en éste no se presentan 
omisiones de información que revistan materialidad y puedan afectar la decisión de los futuros inversionistas. 

Fiduciaria Central S.A., por no estar dentro de sus funciones, no ha auditado independientemente la información suministrada por 
Cementos Argos S.A. que sirvió de base para la elaboración de este Prospecto de Información, por lo tanto, no tendrá responsabilidad 
alguna por cualquier afirmación o certificación (explícita o implícita) contenida en el mismo. 

La presente constancia se expide en Bogotá a los cuatro (4) días del mes de mayo de 2018. 

<Original Firmado> 

______________________________________ 
Carlos Mauricio Roldán Muñoz 
Representante Legal 
Fiduciaria Central S.A. 
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PARTE IV - ANEXOS 

A. FORMATOS DE INFORMACIÓN FINANCIERA 
B. INFORMACIÓN FINANCIERA SEPARADA A DICIEMBRE 2017 Y 2016 
C. INFORMACIÓN FINANCIERA CONSOLIDADA A DICIEMBRE 2017 Y 2016 
D. INFORMACIÓN FINANCIERA SEPARADA A DICIEMBRE 2016 Y 2015 
E. INFORMACIÓN FINANCIERA SEPARADA A DICIEMBRE 2015 Y 2014 
F. CALIFICACIÓN DEL PROGRAMA 

RESTO DE LA PÁGINA INTENCIONALMENTE EN BLANCO 
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A. FORMATOS DE INFORMACIÓN FINANCIERA 
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B. INFORMACIÓN FINANCIERA SEPARADA A DICIEMBRE 2017 Y 2016 
 

1. Informe de gestión 
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