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Fitch Asigna Calificacion a ColTel en ‘AAA(col)’;
Perspectiva Estable
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Fitch Ratings - Bogota - [publication date will be automatically inserted]

Fitch Ratings asigné las calificaciones nacionales de largo y corto plazo a Colombia Telecomunicaciones S.A.
E.S.P. BIC (ColTel) en ‘AAA(col) y ‘F1+(col)’, respectivamente. La Perspectiva de la calificacion de largo plazo es
Estable. Asimismo, asigné la calificacion de ‘AAA(col)’ a la emisién de Bonos Ordinarios de 2019 por COP500.000

millones.

Las calificaciones reflejan las expectativas de Fitch de que la empresa mantendra su participacién de mercado
tanto en los servicios moéviles como en los fijos a través de inversiones y de coinversiones en la red. Esta
dinamica deberia respaldar una generacion de EBITDAy un apalancamiento relativamente estables. Las
calificaciones también reflejan la posicion de la compafiia como el segundo operador de telecomunicaciones mas
grande en Colombia, con oferta de servicios moviles, fijos y de empresa a empresa (B2B) bien definidas.

La intensidad competitiva en Colombia es alta en el segmento movil y fijo. Fitch podria adoptar una accién de
calificacién negativa sobre ColTel si la competencia se intensifica en precios o en ofertas comerciales demasiado
agresivas que provoquen un deterioro de las cuotas de abonados o de los flujos de caja de la compafdiia.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Crecimiento Compensa Presion Sobre Rentabilidad: ColTel ha demostrado un desempeio operativo
relativamente estable en los ultimos tres afios. Los ingresos y suscriptores crecieron consistentemente en el
segmento fijo y el moévil, lo que ayudd a compensar el debilitamiento de la rentabilidad resultante de una
disminucion continua de los ingresos promedio por usuario (ARPU; average revenue per user) moévil y de costos
directos y gastos comerciales mas altos. Fitch prevé margenes de EBITDA cercanos a 20% durante el horizonte
de calificacion, por debajo de 27% presentado en 2019, lo que refleja gastos operativos (GO) adicionales
asociados al uso de redes de fibra 6ptica de terceros y el impacto de la inflacion en los costos, asi como ciertos
GO directos como los inventarios, que probablemente seguiran elevados durante el horizonte de calificacion.

Posicion Buena de Mercado: ColTel es el segundo operador de telefonia moévil en Colombia, por detras de
Claro Colombia S.A. (Claro) subsidiaria de América Movil S.A.B. de C.V. [A- Perspectiva Positiva], que tiene
aproximadamente el doble de tamafio, y es el tercero en Internet de banda ancha. La posicion competitiva de la
empresa se refleja en cuotas de abonados de 25% en telefonia movil, 14% en banda ancha y 12% en television
de pago. Estas cuotas de mercado se han mantenido generalmente estables a lo largo del tiempo. Fitch espera



que ColTel y UNE EPM Telecomunicaciones (TIGOUNE) [AAA(col) Perspectiva Estable] se disputen el segundo
puesto detras de Claro. Ademas, la compania cuenta con una oferta solida B2B, que genera aproximadamente

entre 25% y 30% de sus ingresos consolidados.

Coinversiones en Fibra: En enero de 2022, ColTel concretd la venta de sus activos de fibra optica al operador
de red neutral Onnet Fibra Colombia S.A.S. y mantuvo una participacion indirecta de 40% en los activos. La
empresa de inversion KKR & Co. Inc. posee indirectamente 60% restante. Onnet Fibra Colombia y ColTel han
acordado un plan de expansién de la red de fibra éptica que busca aumentar la cobertura de ColTel de
aproximadamente 1,2 millones de hogares en 2021 con un minimo de 4,3 millones de hogares en 2024. Fitch
estima que ColTel migre su base actual de clientes a fibra desde el cobre en los préximos tres o cuatro anos. La
agencia también espera que la compaiia tenga una relacidon de capex sobre ingresos de 10% a 13%, que incluye
las renovaciones de pago de espectro durante el horizonte de calificacion.

Reduccion de la Deuda a Niveles Prepandémicos: Fitch espera que la deuda neta de ColTel sea de COP3,3
billones al cierre de 2022, aproximadamente en linea con el monto de deuda que tenia la compaiiia al cierre de
2019. Esto se compara con COP4,3 billones de deuda neta en 2020, ya que la compafia aumentoé su
apalancamiento, principalmente para financiar la expansion de la fibra al hogar y la capacidad 4G. Fitch espera
que el apalancamiento neto de ColTel se situe en 2,5 veces (x) durante el horizonte de calificacion. Dado que la
compafiia ha monetizado un numero importante de sus activos y tiene que pagar por su uso, un apalancamiento

ajustado por capitalizacion complementaria se considera al evaluar el apalancamiento de la compafia.

Competencia Fuerte: Se espera que el mercado colombiano de telefonia mévil ain muestre una presién
significativa sobre los precios a medida que WOM Colombia S.A.S. busque convertirse en un actor significativo y
los operadores incumbentes aumenten o mantengan las promociones o, en algunos casos, reduzcan los precios
mientras una parte de los clientes migra a planes de menor precio. Fitch espera que la competencia por los
abonados siga intensa. La penetracion de la telefonia movil en el pais, que se acerca a 150% en 2022 (2019;
135%) contribuye a reducir el ARPU. La competencia también esta creciendo en la banda ancha fija, aunque
Fitch espera que ColTel sea un competidor fuerte en este segmento, con la expansion de fibra éptica que acelera
la adquisicion de clientes y conduce a ganancias de cuota de mercado en el horizonte de calificacion.

Vinculos con la Matriz y el Gobierno: Existe un vinculo entre la empresa y su propietario de 67,5%, Telefénica
S.A. (Telefonica) [BBB Perspectiva Estable], sin embargo, las calificaciones de ColTel se contemplan sobre una
base independiente y no asumen el apoyo de Telefdnica, ya que los incentivos de apoyo legal, estratégico y
operativo son bajos. No hay garantias de deuda ni clausulas de incumplimiento cruzado entre ambas, y ColTel
solo representa alrededor de 3% de los ingresos consolidados de Telefonica. Los incentivos de apoyo operativos
son relativamente bajos, ya que las sinergias operativas para Telefénica no son significativas. El Gobierno
colombiano tiene una participacion de 32,5% en la empresa, pero no ejerce control sobre la gestién de ColTel,
por lo tanto, las calificaciones tampoco estan directamente vinculadas.

DERIVACION DE CALIFICACION

El perfil de negocio y financiero de ColTel es similar al de su competidor directo TIGOUNE, con una generacion de
EBITDA de escala similar, aunque TIGOUNE tiene un historial mas largo al mantener un apalancamiento menor. El
plan de expansion de ColTel sobre el desarrollo de fibra 6ptica debiera reducir la brecha con el negocio fijo de
TIGOUNE en términos de ingresos hacia los siguientes afos.

El perfil de crédito de ColTel es mas fuerte que el de la Empresa de Telecomunicaciones de Bogota, S.A., E.S.P.
(ETB) [AA+(col) Perspectiva Estable] dada su diversificacion geografica mayor y de su base de ingresos. Fitch
considera que la penetracion baja de la red de fibra de ETB y la contraccion en su generacion de flujo de caja,



restringen la capacidad para mejorar su EBITDA.

ColTel esta en el mismo escaldn de calificacion que Promigas S.A. E.S.P. (Promigas) [AAA(col) Perspectiva
Estable], una de las compaiias mas importantes de transporte y distribucién de gas en Colombia. Se espera que
el apalancamiento bruto de Promigas tienda hacia las 3,5x comparado con el de ColTel de alrededor de 3,0x.

SUPUESTOS CLAVE

Los supuestos clave de Fitch en el caso base de la calificacion del emisor son:

--ingresos totales crecen hasta COP7,2 billones en 2024 desde COP5,8 billones en 2021, con costos directos y

competencia mayor que comprimiran los margenes de EBITDA hasta cerca de 18%;

--suscriptores de telefonia mévil se mantienen relativamente estables en 2023, con una mejora de la penetracion
del servicio pospago;

--ARPU moviles disminuyen en un digito en 2023 y comienzan a estabilizarse en 2024;

--abonados en telefonia fija crecen de un digito medio a un digito alto en 2022 y 2023 debido al despliegue de la
banda ancha de fibra 6ptica. Crecimiento moderado de abonados e ingresos en 2024;

--capex de 10% a 13% de los ingresos, que incluye la renovacion del espectro.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de calificacién negativa/baja:

--deuda total a EBITDA superior a 3,00x o deuda neta a EBITDA superior a 2,75x, de forma sostenida, debido a

un debilitamiento de la posicion competitiva, dividendos y/o por adquisiciones financiadas con deuda;
--una baja de la calificacion soberana de Colombia;

--apalancamiento neto ajustado a la capitalizacion superior a 3,25x, de forma sostenida.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de calificacién positiva/alza:

--dado que las calificaciones nacionales de ColTel estan en el nivel mas alto, acciones positivas de calificacion no

son posibles;

--una accioén positiva en la calificacion internacional en moneda extranjera es improbable sin una accion positiva a
la calificacién soberana de Colombia;

--una disminucion de la deuda total a EBITDA por debajo de 2,0x 0 una disminucién de la deuda neta a EBITDA
por debajo de 1,75x de forma sostenida debido al fortalecimiento de la posicion competitiva y/o a la utilizacion de
los flujos de caja para pagar deuda, junto con un fortalecimiento de la posicion de mercado de banda ancha y
televisién de pago, podria conducir a una mejora de la calificacion internacional en moneda local.

L IQUIDEZ

Liquidez Suficiente: La liquidez es adecuada y esta respaldada por una generacion de flujo de caja operativo
consistente y un perfil de amortizacion de deuda manejable. La empresa tenia efectivo y equivalentes por
COP183.000 millones al tercer trimestre de 2022 y acceso bueno a mercados de capital y crédito bancario. Los
proximos vencimientos de deuda son en 2024 por COP348.000 millones correspondientes a bonos locales y
COP298.000 millones de deuda bancaria. ColTel pagé COP526.000 millones de deuda bancaria con vencimiento



en 2023 durante el primer trimestre de 2022 con los ingresos de la venta de sus activos de banda ancha de fibra
Optica. Los bonos de ColTel con vencimiento en 2030 por USD500 millones estan totalmente cubiertos, lo que

proporciona flexibilidad financiera adicional.
PERFIL DEL EMISOR

ColTel es un proveedor integrado de telecomunicaciones que ofrece servicios de telefonia movil, voz fija,
television de pago y banda ancha a consumidores, empresas y clientes gubernamentales. La empresa es
propiedad en 67,5% de Telefénica S.A. de Espaina y en 32,5% del Gobierno colombiano.

PARTICIPACION

La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asigno(aron) o se le(s) dio seguimiento por
solicitud del(los) emisor(es) o entidad(es) calificada(s) o de un tercero relacionado. Cualquier excepcion se
indicara.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodologia de Calificacion de Finanzas Corporativas (Diciembre 2, 2021);

--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020);

--Metodologia de Vinculo de Calificacidon entre Matriz y Subsidiaria (Marzo 8, 2022);

--Metodologia de Calificacion de Entidades Relacionadas con el Gobierno (Noviembre 12, 2020).

INFORMACION REGULATORIA
NOMBRE EMISOR o ADMINISTRADOR:

-Colombia Telecomunicaciones S.A. E.S.P. BIC

-Emisién de Bonos Ordinarios de 2019 por COP500.000 millones

NUMERO DE ACTA: 6963

FECHA DEL COMITE: 2/diciembre/ 2022

PROPOSITO DE LA REUNION: Calificacion Inicial

MIEMBROS DE COMITE: Martha Rocha (Presidenta), Natalia O’Byrne y Andrew Bushey

CONVERSION DE CALIFICACION PRIVADAA PUBLICA: La presente calificacion fue asignada como privada y
puntual y por expresa solicitud del emisor se hace publica.

Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podran consultarse en la pagina web:
https://www.fitchratings.com/es/region/colombia.

La calificacion de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores constituye
una opinién profesional y en ningin momento implica una recomendacion para comprar, vender o mantener un
valor, ni constituye garantia de cumplimiento de las obligaciones del calificado.

En los casos en los que aplique, para la asignaciéon de la presente calificacion Fitch Ratings consideré los
aspectos a los que alude el articulo 4 del Decreto 610 de 2002, de conformidad con el articulo 6 del mismo
Decreto, hoy incorporados en los articulos 2.2.2.2.2. y 2.2.2.2.4., respectivamente, del Decreto 1068 de 2015.



El presente documento puede incluir informacion de calificaciones en escala internacional y/o de otras
jurisdicciones diferentes a Colombia, esta informacién es de caracter publico y puede estar en un idioma diferente
al espanol. No obstante, las acciones de calificacion adoptadas por Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad
Calificadora de Valores unicamente corresponden a las calificaciones con el sufijo “col”, las otras calificaciones
solo se mencionan como referencia.

DEFINICIONES DE ESCALAS NACIONALES DE CALIFICACION
CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE LARGO PLAZO

AAA(col). Las Calificaciones Nacionales ‘AAA indican la maxima calificacion asignada por Fitch en la escala de
calificacién nacional de ese pais. Esta calificacion se asigna a emisores u obligaciones con la expectativa mas

baja de riesgo de incumplimiento en relacién a todos los demas emisores u obligaciones en el mismo pais.

AA(col). Las Calificaciones Nacionales ‘AA denotan expectativas de muy bajo riesgo de incumplimiento en
relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. El riesgo de incumplimiento difiere sdlo ligeramente del
de los emisores u obligaciones con las mas altas calificaciones del pais.

A(col). Las Calificaciones Nacionales ‘A’ denotan expectativas de bajo riesgo de incumplimiento en relacién a
otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones
economicas pueden afectar la capacidad de pago oportuno en mayor grado que lo haria en el caso de los
compromisos financieros dentro de una categoria de calificacion superior.

BBB(col). Las Calificaciones Nacionales ‘BBB’ indican un moderado riesgo de incumplimiento en relacién a otros
emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo, los cambios en las circunstancias o condiciones
economicas son mas probables que afecten la capacidad de pago oportuno que en el caso de los compromisos
financieros que se encuentran en una categoria de calificacidon superior.

BB(col). Las Calificaciones Nacionales ‘BB’ indican un elevado riesgo de incumplimiento en relacion a otros
emisores u obligaciones en el mismo pais. Dentro del contexto del pais, el pago es hasta cierto punto incierto y la
capacidad de pago oportuno resulta mas vulnerable a los cambios econdmicos adversos a través del tiempo.

B(col). Las Calificaciones Nacionales ‘B’ indican un riesgo de incumplimiento significativamente elevado en
relaciéon a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Los compromisos financieros se estan cumpliendo
pero subsiste un limitado margen de seguridad y la capacidad de pago oportuno continuo esta condicionada a un
entorno econdmico y de negocio favorable y estable. En el caso de obligaciones individuales, esta calificacion
puede indicar obligaciones en problemas o en incumplimiento con un potencial de obtener recuperaciones
extremadamente altas.

CCC(col). Las Calificaciones Nacionales ‘CCC’ indican que el incumplimiento es una posibilidad real. La
capacidad para cumplir con los compromisos financieros depende exclusivamente de condiciones econdémicas y
de negocio favorables y estables.

CC(col). Las Calificaciones Nacionales ‘CC’ indican que el incumplimiento de alguna indole parece probable.
C(col). Las Calificaciones Nacionales ‘C’ indican que el incumplimiento de un emisor es inminente.

RD(col). Las Calificaciones Nacionales ‘RD’ indican que en la opinién de Fitch Ratings el emisor ha experimentado
un "incumplimiento restringido” o un incumplimiento de pago no subsanado de un bono, préstamo u otra
obligacion financiera material, aunque la entidad no esta sometida a procedimientos de declaracion de quiebra,



administrativos, de liquidacion u otros procesos formales de disolucion, y no ha cesado de alguna otra manera
sus actividades comerciales.

D(col). Las Calificaciones Nacionales ‘D’ indican un emisor o instrumento en incumplimiento.

E(col). Descripcion: Calificacion suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de la calificadora, no
presenten informacién adecuada.

Nota: Los modificadores "+" o "-" pueden ser afiadidos a una calificacién para denotar la posicion relativa dentro
de una categoria de calificacion en particular. Estos sufijos no se afiaden a la categoria ‘AAA, o a categorias
inferiores a ‘CCC’.

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE CORTO PLAZO

F1(col). Las Calificaciones Nacionales ‘F1’ indican la mas fuerte capacidad de pago oportuno de los compromisos
financieros en relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. En la escala de Calificacién Nacional de
Fitch, esta calificacion es asignada al mas bajo riesgo de incumplimiento en relacion a otros en el mismo pais.

Cuando el perfil de liquidez es particularmente fuerte, un "+" es anadido a la calificacion asignada.

F2(col). Las Calificaciones Nacionales ‘F2’ indican una buena capacidad de pago oportuno de los compromisos
financieros en relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo, el margen de seguridad
no es tan grande como en el caso de las calificaciones mas altas.

F3(col). Las Calificaciones Nacionales ‘F3’ indican una capacidad adecuada de pago oportuno de los
compromisos financieros en relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo, esta
capacidad es mas susceptible a cambios adversos en el corto plazo que la de los compromisos financieros en las
categorias de calificacion superiores.

B(col). Las Calificaciones Nacionales ‘B’ indican una capacidad incierta de pago oportuno de los compromisos
financieros en relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Esta capacidad es altamente

susceptible a cambios adversos en las condiciones financieras y econémicas de corto plazo.
C(col). Las Calificaciones Nacionales ‘C’ indican que el incumplimiento de un emisor es inminente.

RD(col). Las calificaciones Nacionales ‘RD’ indican que una entidad ha incumplido en uno o mas de sus
compromisos financieros, aunque sigue cumpliendo otras obligaciones financieras. Esta categoria sélo es
aplicable a calificaciones de entidades.

D(col). Las Calificaciones Nacionales ‘D’ indican un incumplimiento de pago actual o inminente.

E(col). Descripcion: Calificacion suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de la calificadora, no
presenten informacién adecuada.

PERSPECTIVAS Y OBSERVACIONES DE LA CALIFICACION

PERSPECTIVAS. Estas indican la direccidon en que una calificacién podria posiblemente moverse dentro de un
periodo entre uno y dos afnos. Asimismo, reflejan tendencias que aun no han alcanzado el nivel que impulsarian
el cambio en la calificacidn, pero que podrian hacerlo si contintan. Estas pueden ser: "Positiva"; "Estable"; o
"Negativa".

La mayoria de las Perspectivas son generalmente Estables. Las calificaciones con Perspectivas Positivas o
Negativas no necesariamente van a ser modificadas.



OBSERVACIONES. Estas indican que hay una mayor probabilidad de que una calificacién cambie y la posible

direccion de tal cambio. Estas son designadas como "Positiva", indicando una mejora potencial, "Negativa", para

una baja potencial, o "En Evolucién", si la calificacion pueden subir, bajar o ser afirmada.

Una Observacion es tipicamente impulsada por un evento, por lo que es generalmente resuelta en un corto

periodo. Dicho evento puede ser anticipado o haber ocurrido, pero en ambos casos las implicaciones exactas

sobre la calificacion son indeterminadas. El periodo de Observacion es tipicamente utilizado para recoger mas

informacion y /o usar informacién para un mayor analisis.
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DISCLAIMER & DISCLOSURES

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas limitaciones y estipulaciones.
Por favor, lea estas limitaciones y estipulaciones en el siguiente enlace:
https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings (https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings).
Ademas, las definiciones de calificacion de Fitch para cada escala de calificacion y categorias de calificacion,
incluidas las definiciones relacionadas con incumplimiento, estan disponibles en www.fitchratings.com bajo el
apartado de Definiciones de Calificacion. ESMAy FCA estan obligadas a publicar las tasas de incumplimiento
histéricas en un archivo central de acuerdo al Articulo 11(2) de la Regulacién (EC) No. 1060/2009 del Parlamento
Europeo y del Consejo del 16 de septiembre de 2009 y la Regulacién de las Agencias de Calificacion Crediticia
(Enmienda, etc.) (Salida de la UE) de 2019, respectivamente.

Las calificaciones publicas, criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo momento. El codigo de
conducta, las politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés, barreras para la informacion para con sus
afiliadas, cumplimiento, y demas politicas y procedimientos de Fitch estan también disponibles en la seccién de
Cddigo de Conducta de este sitio. Los intereses relevantes de los directores y accionistas estan disponibles en
https://www.fitchratings.com/site/regulatory (https://www.fitchratings.com/site/regulatory). Fitch puede haber
proporcionado otro servicio admisible o complementario a la entidad calificada o a terceros relacionados. Los
detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de calificacion o del(los) servicio(s) complementario(s) para el(los)
cual(es) el analista lider tenga sede en una companiia de Fitch Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una
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sucursal de dicha compafia) se pueden encontrar en el resumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.
En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacion de otros informes
(incluyendo informacién prospectiva), Fitch se basa en informacién factual que recibe de los emisores y sus
agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la
informacién factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacién
razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren
disponibles para una emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la
investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de
la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y
coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica
relevante, el acceso a representantes de la administracién del emisor y sus asesores, la disponibilidad de
verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos
acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes
proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de
terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores.
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