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Resumen

e Asignamos la calificacion inicial de ‘AAA’ a Colombia Telecomunicaciones S.A ESP (en adelante,
Coltel).

e Esta calificacion indica que la capacidad del emisor para cumplir con sus obligaciones financieras es
sumamente fuerte.

o Coltel es el segundo participante en el mercado de las telecomunicaciones en Colombia, con una
estrategia de mercado claray definida que le ha permitido mejorar sus indicadores operacionales y
consolidarse como uno de los méas importantes oferentes de este senicio en el pais.

e Lainyeccidn de capital por parte de los accionistas en 2017, por mas de $6.4 billones de pesos
colombianos (COP), a prorrata, evidenci6 la importancia estratégica de la entidad. Estos recursos se
destinaron al prepago de la obligacién con el Patrimonio Auténomo Receptor de Activos de la
Empresa Nacional de Telecomunicaciones (PARAPAT) y al pago del laudo arbitral fallado en contra
de la compafiia en julio del 2017.

e Enlos proximos dos afios esperamos que la rentabilidad de Coltel se mantenga en niveles
superiores al 30%, acompafiado de un nivel de apalancamiento decreciente desde 2.8 veces (x) al
cierre de 2017.

Accion de Calificacion

Bogotd, 25 de julio de 2018.- El Comité Técnico de BRC Investor Senices S.A. SCV asigno la calificacion
inicial de emisor de ‘AAA’ a Colombia Telecomunicaciones S.A ESP.

Fundamentos de la calificacion:

Coltel ocupa el segundo lugar en la industria de las telecomunicaciones en Colombia por nimero de
usuarios. Su reconocimiento de marcay la alta cobertura de los senicios en todo el pais le han permitido
aumentar el nUmero de usuarios, alcanzando un total de 2,7 millones suscriptores en tecnologia LTE al
cierre de 2017 y un incremento de 32 puntos porcentuales del trafico de datos en esta tecnologia entre 2015
y 2017.

Es posible que el mercado crezca no solo por la dinamica del sector -que se caracteriza por un alto nivel de
innovacion- sino también porque el pais aln presenta niveles bajos de penetracién en telefonia méwvil (datos
y wz) y television paga. Un reto importante para Coltel en el mediano plazo es aumentar su participacion,
dada la fuerte posicion de liderazgo que tiene Claro.

Los resultados de EBITDA en el sector de telecomunicaciones se derivan fundamentalmente de dos
factores. Por un lado, las preferencias y necesidades de los usuarios y, por el otro, los cambios, innovacion y
avances tecnolégicos. En este sentido, en los Ultimos dos afios, Coltel ha buscado mejorar la experiencia del
senicio através de una estrategia de simplificacion de la oferta comercial y la utilizacion de un senvicio
unificado para resolver cualquier inquietud. Lo anterior le permitié disminuir su nivel de tasa de cancelacion
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en pospago (churn rate) hasta 1,48% en el cuarto trimestre de 2017 desde 1,70% en el primer trimestre de
2016, y mejorar la percepcioén del cliente de la calidad de su senicio. En términos de innovacion la entidad
realiz6 inversiones de gastos de inversién (capex) por un valor total de COP1.087 billones en el Ultimo afio,
enfocadas principalmente en aquellas que buscan una transformacion tecnolégica de la entidad.

El EBITDA ajustado, sin incluir otros ingresos operacionales, a diciembre de 2017 llegé a COP1,51 billones,
un 0,64% superior al periodo anterior. Este nivel no presentard cambios importantes en los proximos 3 afos,
dada la naturaleza del negocio, la cual requiere de una rapida reposicion de activos por las nuevas
tecnologias en infraestructura que se incorporan en el mercado.

Ahora bien, es innegable que la capitalizacion de 2017 mejoro significativamente el perfil financiero de la
entidad, especialmente en materia de apalancamiento, medido como deuda neta / EBITDA. Este pas6 de
estar por encima de 5,5x, superior al de la industria, a 2,8 x, mas cerca al de otros operadores en el
mercado internacional y a los de otros competidores nacionales. Para los préximos 3 afios proyectamos que
se mantendra en niveles cercanos a 2x, con un minimo de 1,5x bajo las condiciones de nuestro escenario
base.

La calificacién tambiénincorpora la estrecha relacion de la compafiia con su principal accionista, Telefonica.
Esto se refleja en apoyo financiero, como sucedio en la capitalizacién de 2017, en materia estratégica, ya
que el plan estratégico de la compafia esta alineado con el de su casa matriz, y también en transmisién de
conocimiento.

Un aspecto de seguimientoen el corto y mediano plazo es el proceso de venta de las acciones de propiedad
de la Nacién. Inicialmente, este estaba proyectado para 2018, pero ha sido aplazado algunos meses. En
2019 daremos seguimiento a quién es el nuevo accionista y el nivel de participacion que tendra en la
definicion de la estrategia.

Liquidez

En los dltimos 3 afios la entidad ha realizado inversiones en activos fijos superiores a COP940.000 millones
por afio, principalmente para incrementar el despliegue de la red 4G y banda ancha de alta velocidad,
incluyendo fibra Optica. Estos recursos se financiaron en el pasado a través de deuda, lo que aument6
significativamente el nivel de apalancamiento de la entidad.

Segun las proyecciones de nuestro escenario base, la relacion de fuentes / usos de la compariia sera
superior a 1,2x en los préximos 12 meses, lo que nos permite concluir que la entidad puede cumplir con sus
obligaciones en el mediano plazo, realizando inversiones de capex de mantenimiento.

Oportunidades y amenazas

Qué puede llevarnos a mantener la calificacion

BRC identificé las siguientes oportunidades que podrian mejorar la calificacion actual:
¢ El mantenimiento sostenido por méas de 3 afios del nivel de apalancamiento por debajo de 2x.
e Elincremento consistente del margen EBITDA por encima de 35% los préximos 3 afios.

Qué podria llevarnos a bajar la calificacion
BRC identificé los siguientes aspectos de mejora y/o seguimiento de la compafiia y/o de la industria que
podrian afectar la calificacion actual:
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e Ladisminucion de la posicion de Coltel en el mercado de telecomunicaciones colombiano.
e Elaumento del nivel de apalancamiento por encima de 3x su EBITDA.

e Eldeterioro en su nivel de liquidez

¢ Unnuew accionista con una estrategia de negocio mas agresiva

Emisory su actividad

Colombia Telecomunicaciones se fundé en 2013. Ofrece senicios de telefonia fija y movil, Internet, banda
ancha, senvicios de transmision de datos, televisién satelital y soluciones corporativas, como centros de
datos. Sus principales accionistas son el Grupo Telefonica con un 67.5% y la Nacion con el 32.5%.

Es la segunda compafiia en Colombia por nimero de usuarios de telefonia mévil, seguida muy de cerca por
UNE Telecomunicaciones en Internet y telefonia fija. La participacion en television es baja con 10% del
mercado al cierre de 2017.

Coltel opera solamente en Colombia, con un portafolio diversificado de senicios cuyo crecimiento se ha
dado principalmente en los segmentos de telefonia mévil, de banda ancha, de transmision de datos y de
television de pago. Lo anterior podria reducir la volatilidad de los ingresos y los margenes al no depender de
un solo producto.

En el dltimo afio Coltel modificé su oferta comercial al ofrecer un menor nimero de paquetes a sus clientes
para facilitar la atencion y la solucion de los problemas operativos. Lo anterior ha permitido que el 95% de
sus usuarios de pospago estén bajo el mismo paquete de senicios, lo que reduce la tasa de cancelacion a
1,48% mientras el promedio de la industria es de 2%. También ha impulsado a muchos usuarios a firmar
contratos de senicios pospago (26%) que aumenta el nivel de ingreso con contratos estables en el mediano
plazo. En el caso de Claro este porcentaje es del 23% y en UNE 13%.

La visita técnicapara el proceso de calificacion se realizé con laoportunidad por la disponibilidad de la entidad calificada y la entrega de
la informacion se cumpli6é en los tiempos previstos y con los requerimientos de BRC Investor Services S. A. SCV.

La informacion financiera incluidaen este reporte estd basada en los estados financieros auditados de los Ultimos tres afiosy no
auditados a marzo del 2018y 2017.

BRC Investor Services S.A. SCV no realiza funciones de auditoria, portanto, laadministracién dela entidad asume entera
responsabilidad sobre laintegridady veracidad de todala informaciénentregada y que ha servidode base para la elaboracion del
presente informe. Por otra parte, la calificadorarevisé lainformacién publicadisponibley la comparé con la informacién entregada por
la entidad calificada / el emisor calificado.

Una calificacion de riesgo emitida por BRC Investor Services S.A. —Sociedad Calificadora de Valores— es una opinion técnicay en
ningin momento pretende seruna recomendacion para comprar, vender o mantener una inversion determinaday/o un valor, niimplica
una garantia de pagodeltitulo, sino una evaluacién sobrela probabilidad de que el capitaldel mismo y sus rendimentos sean
cancelados oportunamente. La informacién contenida en esta publicacién ha sidoobtenida de fuentes que se presumen confiablesy
precisas; porello,no asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por resultados derivados del uso de estainformacio n.

En caso de teneralgunainquietud 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.

I1l. MIEMBROS DEL COMITE TECNICO

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