BRC
Standard & Poor’s
S&P Global

Reporte de calificacion

BONOS ORDINARIOS HASTA POR
COP500.000 MILLONES DE
COLOMBIA
TELECOMUNICACIONES S.A. ESP

Comité Técnico: 27 de Marzo de 2019
Acta numero: 1520

Contactos:

Maria Carolina Bardn Buitrago
maria.baron@spglobal.com

Ana Maria Carrillo Cardenas
ana.carrillo@spglobal.com

WWW.BRC.COM.CO 27 de Marzo de 2019
Pagina 1 de 5


mailto:maria.baron@spglobal.com
mailto:ana.carrillo@spglobal.com

BONOS ORDINARIOS HASTA POR COP500.000 MILLONES DE COLOMBIA TELECOMUNICACIONES
S.A. ESP

BONOS ORDINARIOS HASTA POR COP500.000
MILLONES DE COLOMBIA
TELECOMUNICACIONES S.A. ESP

Resumen

e Asignamos la calificacién inicial de deuda de largo plazo de ‘AAA’ a los Bonos Ordinarios por
COP500.000 millones de Colombia Telecomunicaciones S.A ESP. — Coltel.

e Acierre de 2018 el margen EBITDA de Coltel fue 33.5%, nivel superior al registrado el afio anterior.
Esta dinamica estuvo explicada, principalmente, por un incremento en el nivel de ingresos del 9.2%.

e El apalancamiento de Coltel fue 2,2 x (deuda financiera neta! / EBITDA), menor al registrado el afio
anterior de 2.7 x. En un escenario base proyectado por la calificadora, este indicador mantendra una
tendencia decreciente en los préximos 3 afios.

e En cumplimiento de la estrategia definida desde el afio anterior Coltel vendié activos, incluyendo
torres e inmuebles. El beneficio en términos de EBITDA de estas operaciones fue de $209.000
millones de pesos colombianos (COP). En el mediano plazo la entidad mantendra esta politica y el
cumplimiento de los objetivos sera un factor de seguimiento en proximas calificaciones.

Accion de Calificacion

Bogotd, 27 de Marzo de 2019.- El Comité Técnico de BRC Investor Services S.A. SCV asigno la calificacion
inicial de deuda de largo plazo de AAA a los Bonos Ordinarios por COP500.000 millones de Colombia
Telecomunicaciones S.A ESP. — Coltel

Caracteristicas de los bonos:

Plazo de vencimiento Entre 5y 20 afios a partir de la fecha de emisién
Clase de valor Bonos ordinarios.
Tasa de interés Por definir
Serie A —fija
Serie B—DTF
Serie C - IPC
Serie D - IBR
Pago de capital Al vencimiento
Pago de intereses Por definir
Uso de los recursos El 100% de los recursos provenientes de la
colocacion seran destinados para la sustitucion de
pasivos financieros del Emisor.

! Se entiende como deuda financiera neta la deuda reportada en balance ajustada por el efectivo, la valoracion de derivados y el 50%
del valor del hibrido.
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Fundamentos de la calificacion:

Coltel mantiene su importancia dentro del mercado de las telecomunicaciones en Colombia. Es el segundo
operador de internet movil, tanto por demanda como por suscripcién, y conserva esta misma posicion en
telefonia movil.

Su reconocimiento de marca y la alta cobertura y la calidad de sus servicios le permitieron defender su
posicion a pesar de la fuerte competencia en la industria a lo largo de 2018. En nuestra opinion, el ambiente
competitivo se mantendra en los préximos afios. En los proximos afios los drivers de la decision de los
consumidores seran la capacidad de cada operador de ofrecer altas velocidades y el precio de los paquetes.

Los ingresos de Coltel provienen, en promedio en los Ultimos tres afios, en 59.8% de operaciones moviles,
especialmente servicios y transmision de datos y cargas basicas y tiempo al aire. Esta composicion sigue la
tendencia de la industria, la cual proyectamos que se mantenga en el mediano plazo ya que el mercado esta
tendiendo mas hacia la tecnologia 4.5G; Coltel es una de las que puede ofrecerla y esta realizando las
inversiones necesarias para ello.

Los estados financieros de cierre de 2018 muestran un margen EBITDA de 33.5%, mayor al registrado al
cierre del afio anterior explicado principalmente por los mejores resultados en términos de ingreso. La
entidad incurrié en costos adicionales por necesidad de mantener e incrementar su base de clientes, ante un
entorno competitivo agresivo. Para los proximos dos afios este indicador podria mantenerse en niveles
cercanos al histérico y por encima de algunos jugadores de la industria.

Al cierre de 2018 el nivel de apalancamiento de la compafiia es de 2.2x deuda financiera neta a EBITDA, lo
gue evidencia una reduccién importante ya que en 2016 era superior a 5x. Esta caida se logro por el uso
gue la entidad hizo de los recursos de la capitalizacién para cubrir parte de las obligaciones de largo plazo.
Con este resultado la compaiiia alcanza los niveles de otras compafiias de telecomunicaciones en el mundo
y que es inferior al de sus pares comparables en Colombia.

Un ejercicio realizado por la calificadora en el que se descuenta el valor de las torres vendidas por Coltel de
su EBITDA reportado, evidencia un nivel de apalancamiento al cierre de 2018 de 2.5x, el cual mantiene la
misma tendencia decreciente que el indicador de apalancamiento. La velocidad del calificado en el
cumplimiento de este plan de desinversion es un factor de seguimiento para la calificadora en futuras
revisiones.

Liquidez

El manejo del capital de trabajo de Coltel sigue siendo positivo, especialmente por la administracion de sus
cuentas por cobrar que se rotan 9 veces al afio, nivel que se ha mantenido estable en los Gltimos cuatro
afios. Por otro lado, la entidad paga a sus proveedores cada 132 dias lo que evidencia un alto poder de
negociacion.

Ahora bien, segun las proyecciones de nuestro escenario base la relacién de fuentes / usos de la entidad
sera superior de 1,5x en los proximos 12 meses, superior a lo que habiamos proyectado el afio anterior (1.2
x) lo que nos permite concluir que la entidad puede cumplir con sus obligaciones en el mediano plazo,
realizando inversiones de CAPEX de mantenimiento.
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Oportunidades y amenazas
Qué puede llevarnos a mantener la calificacion
BRC identific las siguientes oportunidades que podrian mantener la calificacion actual:
. El mantenimiento de la posicién competitiva de Coltel en el mercado de telecomunicaciones
colombiano.
. El sostenimiento consistente del margen EBITDA en niveles cercanos al 33%.
. El mantenimiento sostenido del nivel de apalancamiento cercano a 2x.

Qué podria llevarnos a bajar la calificacién
BRC identificé los siguientes aspectos de mejora y/o seguimiento de la compafiia y/o de la industria que
podrian afectar la calificacion actual:

. El cambio en la calificacion del emisor

. El aumento del nivel de apalancamiento por encima de 3x su EBITDA.
. El deterioro en su nivel de liquidez

. Un nuevo accionista con una estrategia de negocio méas agresiva

Riesgos de industria

Altamente competida: El 2018 se caracterizé por un alto nivel de competencia entre las compafiias de
telecomunicaciones en Colombia. La mayoria de los jugadores hicieron ofertas agresivas de paquetes con
contenidos muy similares, mientras que el precio y la velocidad fueron los factores diferenciadores.

Alto potencial de crecimiento: Aunque la industria de las telecomunicaciones en Colombia ha registrado
importantes avances en términos de penetracion en los Ultimos afios, aun tiene una oportunidad de
crecimiento. Al finalizar el primer semestre de 2018 el mercado colombiano tenia una penetracion del 126%
en teléfonos moviles, 3 puntos por encima que el afio anterior, baja si se compara con Chile y Argentina
cuyo nivel es superior al 145%.

Cambios en la regulacién: El gobierno nacional presentd al Congreso un proyecto de ley en el que busca la
modernizacion del sector. Este propende, entre otras cosas, por la unificacién de las comisiones de
regulacion del sector y aumentar los permisos de espectro a 20 afios lo que permitiria tener una mayor
estabilidad a la hora de tomar las decisiones de capex en la industria. La discusién definitiva de esta norma
se espera para el primer semestre de 2019.

A la fecha de esta calificacion, el emisor esté adelantando los trdmites de autorizacién y de inscripcion en el RNVE. De esta forma, el
andlisis presentado en este documento se basa en la informacion contenida en los Términos y Condiciones Preliminares a la emision
de los bonos.

La visita técnica para el proceso de calificacion se realiz6 con oportunidad por la disponibilidad de la entidad calificada y la entrega de la
informacion cumplié en los tiempos previstos y con los requerimientos de BRC Investor Services S. A. SCV.

La informacién financiera incluida en este reporte esta basada en los estados financieros auditados de los Ultimos tres afios.

BRC Investor Services S.A. SCV no realiza funciones de auditoria, por tanto, la administracién de la entidad asume entera
responsabilidad sobre la integridad y veracidad de toda la informacion entregada y que ha servido de base para la elaboracion del
presente informe. Por otra parte, la calificadora revisé la informacion publica disponible y la compar6 con la informacién entregada por
el emisor calificado.

Una calificacion de riesgo emitida por BRC Investor Services S.A. —Sociedad Calificadora de Valores— es una opinion técnica y en

WWW.BRC.COM.CO 27 de Marzo de 2019
Pagina4 de 5



BONOS ORDINARIOS HASTA POR COP500.000 MILLONES DE COLOMBIA TELECOMUNICACIONES
S.A. ESP

ningln momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender o mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica
una garantia de pago del titulo, sino una evaluacién sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean
cancelados oportunamente. La informacion contenida en esta publicacion ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y
precisas; por ello, no asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacién.

En caso de tener alguna inquietud en relacién con los indicadores incluidos en este documento puede consultar el glosario en
www.brc.com.co

Para ver las definiciones de nuestras calificaciones visite www.brc.com.co o bien, haga clic aqui.

lIl. MIEMBROS DEL COMITE TECNICO

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