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— Elmenor flujo de caja de lo esperado del proveedor de servicios de telecomunicaciones
Colombia Telecomunicaciones S.A. E.S.P. (Coltel), las continuas salidas de efectivo y los
vencimientos de deuda de largo a corto plazo estan pesando sobre la liquidez para los préximos

12 meses.

— Ademas, la competencia, los costos mas altos y la inflacion elevada han reducido el flujo de CONTACTOS SECUNDARIOS
cajay deteriorado los indicadores de apalancamiento. Fabiola Ortiz

— Por lo tanto, el 18 de diciembre de 2023, S&P Global Ratings bajo sus calificaciones de emision Ciudad de México
y crédito de emisor de Coltel a 'B' desde 'BB' y colocd las calificaciones en Revision Especial 52(55) 5081-4449
(CreditWatch) con implicaciones negativas. fabiola.ortiz

@spglobal.com
— Nuestro objetivo es resolver la colocacion de la Revision Especial y revisar las calificaciones en
los préximos 30 a 60 dias, cuando tengamos mas visibilidad sobre la capacidad de la empresa Luis Fabricio Gomez

para asegurar fondos suficientes para refinanciar. Ciudad de México
52 (55) 5081-4471

luis.fabricio.gomez

Fundamento de la Accién de Calificacion @spglobal.com

El menor saldo de efectivo de Coltel, su menor generacion de efectivo y sus mayores
vencimientos a corto plazo aumentan el riesgo de liquidez para el proximo ano, mientras la
empresa busca oportunidades de refinanciamiento a través de lineas de crédito no
comprometidas. La menor generacion de flujo de efectivo debido a un mercado competitivoy una
industria elastica, asi como requisitos de gasto de capital (capex) mayores a los esperados, estan
presionando el saldo de efectivo de Coltel. Su saldo de efectivo alcanzd un minimo histérico de
$50,000 millones de pesos colombianos (COP) al 30 de septiembre de 2023, en comparacion con
COP482,000L millones a principios de ano.

Ademaés, durante 2023, la participacion de la compafia en la deuda a corto plazo con vencimiento
en los préximos 12 meses ha aumentado, lo que presiona el calendario de vencimientos. Los
principales vencimientos incluyen alrededor de COP1.2 billones, incluyendo COP350,000 millones
de su bono local con vencimiento en mayo de 2024, y el resto de préstamos bancarios,
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obligaciones de arrendamiento, intereses, licencia de espectro y derivados mark to market
(liquidacion diaria de pérdidas y ganancias) para los préoximos 12 meses.

El saldo de efectivo actualmente es de COP283,000 millones en nuestra estimacién, y esperamos
alrededor de COP650,000 millones en generacion de efectivo a través de las operaciones durante
los proximos 12 meses. En comparacion con los COP800,000 millones en vencimientos de deuda
de corto plazo, asi como los COP400,000 millones en obligaciones de arrendamiento de corto
plazo para los préximos 12 meses, esto sugiere un riesgo potencial de liquidez. Sin embargo,
Coltel ha mantenido histéricamente un amplio acceso a créditos bancarios a través de lineas de
crédito no comprometidas. Asimismo, la compania espera renovar sus financiaciones actuales,
asi como renovar otras, lo que le daria mayor flexibilidad para cumplir sus vencimientos actuales.

La rentabilidad de Coltel no ha mejorado como esperabamos, lo cual ha debilitado sus
indicadores de apalancamiento financiero, y no esperamos que estos mejoren el préximo ano.
Dado un entorno de precios competitivo, Coltel mostré menos flexibilidad para transferir los
costos de conexién, lainflacién y la depreciacién del peso colombiano a los suscriptores, lo que
derivé en una menor generacion de EBITDA y un deterioro de los indices de apalancamiento.

En 2022, Coltel vendi6 sus activos de infraestructura a ONNET, por lo que esperabamos que los
costos de conectividad aumentaran y que la empresa redujera sus inversiones relacionadas con
dichainfraestructura. Sin embargo, a medida que aumentaron los costos esperados, las
inversiones se mantuvieron altas debido a la puesta al dia de la compania en la transicion del
cobre a la fibra 6ptica, alineada con el despliegue de 4G.

El apalancamiento de Coltel empeord, con deuda a EBITDA superior a 4 vecesy un flujo de caja
operativo libre (FOCF, por sus siglas en inglés) negativo a deuda. Si Coltel es ganador del espectro
5G, esperamos que el financiamiento de esta licencia también pueda afectar negativamente sus
indicadores de apalancamiento, ya que seréa considerada como deuda a largo plazo, como lo que
vimos en 2022 con la renovacion de su espectro de 1.900 Mhz. Sin embargo, notamos que las
inversiones se dividiran a la mitad entre Coltel y Millicom mediante su acuerdo de coinversion. Por
lo tanto, no esperamos un efecto total en la empresay, en nuestra opinion, las condiciones
parecen ser mas favorables que las anteriores valoraciones del espectro.

La alta competencia de precios y la incapacidad de realizar inversiones significativas seguiran
perjudicando el perfil crediticio de Coltel. El entorno competitivo sigue afectando los resultados
financieros de Coltel mientras contintan las salidas de efectivo. La mayoria de los operadores de
telecomunicaciones han entrado en un circulo vicioso de competencia. Para mantener su
participacion de mercado, han limitado los aumentos de precios en los Ultimos anos, incapaces de
compensar el aumento de la inflacién, las tasas de interés, los costos operativos y las inversiones.
Los operadores terminan compensando las pérdidas ajustando sus posiciones de liquidez o
asumiendo méas deuda. Esperamos que la intensa competencia continle durante el préximo ano.

Ahora consideramos que el analisis de calificaciones comparables es negativo, en lugar de
neutral. Agregamos un ajuste negativo de un nivel (notch) en nuestro anélisis de Coltel dado que
sus perfiles comerciales y financieros, asi como su gestion de liquidez, son relativamente mas
débiles dentro de sus respectivas categorias.

Texto
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Estatus de Revision Especial (CreditWatch)

La colocacién en Revision Especial (CreditWatch) negativa refleja las importantes salidas de
efectivo, los bajos saldos de efectivo y los vencimientos de deuda de corto plazo y arrendamientos
financieros por COP1.20 billones. Ademas, pronosticamos una generacién de flujo de caja méas
débil durante 2024. Coltel ha estado alargando los plazos de sus refinanciamientos, lo que en
nuestra opinién representa una gestion de liquidez agresiva. Nuestro objetivo es resolver la
Revision Especial en los proximos 30 a 60 dias, cuando tengamos mas visibilidad sobre la
capacidad de la empresa para asegurar fondos suficientes para la refinanciacion.

Escenario negativo

Podriamos bajar las calificaciones de Coltel dentro de los proximos tres meses en uno o mas
niveles (notches) por las siguientes razones:

— Percibimos que existe un mayor riesgo de refinanciamiento o una presion continua sobre la generacion de efectivo.

— Laempresa no logra fortalecer los flujos de efectivo operativos para renovaciones de licencias y gastos de capital, incurriendo
en deuda adicional o la liquidez de la compania se erosiona alin mas.

— Apesarde larefinanciacion, esperamos que la empresa tenga déficits de liquidez considerables en 2024.

Escenario positivo

Podriamos tener una accion de calificacion positiva y retirar las calificaciones del listado de
Revision Especial (CreditWatch) negativo si existe una alta certeza de que la generacion de
efectivo de Coltel o los futuros refinanciamientos permitiran que la liquidez se fortalezcay si los
compromisos de gasto de capital no ejercen mayor presion sobre los indicadores de
apalancamiento. En particular, buscariamos fuentes de liquidez cémodas para cubrir los usos
esperados para el proximo ano. También buscariamos una disminucién significativa en el
apalancamiento, de deuda a EBITDA por debajo de 4.0x y FOCF a deuda hacia el 10%, de manera
consistente, a través de mejoras en su poder de fijacion de precios, una base de suscriptores mas
grandey una generacion de efectivo méas sélida.

Descripcion de la empresa

Coltel es un proveedor de telecomunicaciones integrado que opera bajo la marca registrada
Movistar. Forma parte del grupo Telefonica desde 2006. En 2012, Coltel se fusion6 con Telefénica
Moéviles Colombia S.A. Telefénica actualmente posee el 67.5% de Coltel y el gobierno colombiano
tiene el resto. Coltel brinda servicios de telefonia fija y mévil, internet, banda ancha, transmisién
de datos, television satelital y servicios corporativos (como centros de datos y servicios de Tl).

Nuestro escenario base

Supuestos

Los supuestos econdmicos de S&P Global Ratings incluyen:

— Nuestros economistas esperan un crecimiento del producto interno bruto (PIB) de Colombia del 1.2% en 2023 y del 1.3% en
2024,y unainflacion del indice de precios al consumidor (IPC) del 11.6% y 5.5%, respectivamente.

— Elcrecimiento econémico esperado de Colombia sugiere una asignacion presupuestaria de reactivacion mas lenta de lo
esperado para servicios no esenciales, lo que esperamos que continle perjudicando a Coltel durante los proximos dos anos.
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Ademas, es posible que la empresa no pueda compensar las tasas de inflacion méas altas mediante aumentos de precios, ya
que una mayor competencia podria restarle participacién de mercado. Por lo tanto, esperamos que la tasa de crecimiento de
los ingresos sea baja durante los proximos dos anos.

AlL30 de septiembre de 2023, alrededor del 55% de la deuda total estd denominada en délares estadounidensesy el 45%
restante en moneda local (peso colombiano). Consideramos que la compania enfrenta una baja volatilidad cambiaria en su
deuda denominada en délares estadounidenses porque gestiona los riesgos utilizando instrumentos financieros derivados
sobre tipos de cambio y tasas de interés. Nuestra evaluacion también considera las posiciones netas del balance general,
para que Coltel aproveche las coberturas naturales para evitar incurrir en costos excesivos de diferenciales de ofertay
compra en operaciones de cobertura.

Nuestros supuestos operativos y financieros sobre Coltel incluyen:

Los ingresos disminuiran 11.1% a COP7.00 billones en 2023 y los ingresos creceran 0.8% a COP7.05 billones en 2024.

Esperamos que alrededor del 50.0% de los ingresos totales sigan viniendo de servicios méviles durante los proximos dos
anos. Esto se debe principalmente a tasas de abandono minimas, ligeros aumentos en los precios manteniendo una
participacién de mercado constante y la recuperacién de ventas de equipos.

Alrededor del 45% de los ingresos totales seguiran proviniendo de servicios fijos durante los préoximos dos afos. Suponemos
que este segmento seguira creciendo de acuerdo con los planes de despliegue de red de fibra que le permitiran a Coltel
diferenciarse de sus pares regionales en términos de velocidad y calidad de servicio. Ademas, esperamos que los servicios de
television paga sigan ganando protagonismo mediante la integracion de mas aplicaciones de streaming y estrategias
comerciales para captar mas suscriptores.

Consideramos que los costos operativos de Coltel aumentaran en linea con las tasas de inflaciéon, debido a los costos
laborales y gastos de interconexién dado el mayor trafico y despliegue de fibra.

El EBITDA ajustado totalizara alrededor de COP1.45 billones anuales durante los proximos dos anos.

El capex seguira yendo hacia el despliegue de red 4G y fibra, alcanzando inversiones por alrededor de COP600,000 millones en
2023y en 2024.

No esperamos pagos de dividendos durante los proximos dos anos, dado que Coltel probablemente se concentrara en
preservar la liquidez y asignar la generacion de efectivo a gastos de capital, renovaciones de licencias y vencimientos de
deuda.

Actualmente no esperamos deuda incremental mientras la compania haya alcanzado niveles minimos de efectivo alrededor
de COP40,000 millones al 30 de septiembre de 2023, por lo que estimamos que la deuda ajustada se mantendra en alrededor
de COP6.30 billones durante los proximos dos anos.

Indicadores Principales

Colombia Telecomunicaciones S-.A. E.S.P.- Proyecciones de los indicadores

principales
--Ano fiscal que concluye el 31 de diciembre--
Miles de millones de COP 2019r 2020r 2021r 2022r 2023e 2024p 2025p 2026p 2027p
Ingresos 5,691 5,360 5,915 7,864 6,989 7,042 7,186 7,405 7,647
EBITDA (montos reportados) (332) 9 (10) (932) -- -- -- -- -
Més/(menos): Otros 1,915 1,660 1,739 2,442 1,433 1,447 1,471 1,593 1,736
EBITDA 1,683 1,652 1,729 1,610 1,433 1,447 1,471 1,593 1,736
Menos: Interés pagado en efectivo 811) (239) (356) (857) (476) (461) (438) (405) (380)
Menos: Impuestos pagados en efectivo (207) (292) (379) (293) - - -- - --
Fondos de operaciones (FFO) 1,064 1,121 993 859 957 986 1,033 1,189 1,356
EBIT 189 364 349 136 (239) (239) (248) (177) (88)
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Gasto por intereses 217 304 391 489 473 457 434 400 376
Flujo de efectivo de operaciones (CFO) 516 895 1,112 (3) 775 915 974 1,084 1,245
Gasto de capital (capex) 782 1,040 714 431 863 561 589 618 649
Flujo de efectivo operativo libre (FOCF) (266) (144) 399 (435) (88) 354 385 466 596
Dividendos 70 42 - 96 -- -- - -- -
Flujo de efectivo discrecional (DCF) (337) (187) 399 (530) (88) 354 385 466 596
Deuda (montos reportados) 3,160 5,335 4,473 4,914 4,769 4,564 4,346 4,040 4,009
Méas: Deuda de pasivos de arrendamiento 886 1,223 1,140 1,455 1,657 1,666 1,783 1,907 2,041
Menos: Efectivo disponible e inversiones liquidas (411) (711) (548) (482) (67) (40) (40) (40) (454)
Més/(menos): Otros 606 14 (17) (463) - - - - -
Deuda 4,241 5,860 5,049 5,424 6,259 6,190 6,089 5,908 5,596
Capital 5,974 4,566 5,015 4,729 3,940 3,166 2,406 1,751 1,211
Efectivo e inversiones a corto plazo (montos reportados) 411 711 548 482 67 40 40 40 454
indices ajustados
Deuda/EBITDA (x) 2.7 35 2.9 36 4.4 4.3 4.1 3.7 3.2
FFO/deuda (%) 25.1 19.1 19.7 15.8 15.3 15.9 17 20.1 24.2
Cobertura de intereses con FFO (x) 4.4 5.7 3.8 3.4 3 3.1 3.4 3.9 4.6
Cobertura de intereses con EBITDA (x) 7.3 5.4 4.4 3.1 3 3.2 3.4 4 4.6
CFO/deuda (%) 12.2 15.3 22 0.1) 12.4 14.8 16 18.3 22.2
FOCF/deuda (%) (6.3) (2.5) 7.9 @) (1.4) 5.7 6.3 7.9 10.6
DCF/deuda (%) (7.9) (3.2) 7.9 (9.8) (1.4) 5.7 6.3 7.9 10.6
Crecimiento anual de los ingresos (%) 4 (5.8) 10.4 33 (11.1) 0.8 2.1 3 3.3
Margen bruto (%) 55.9 55.8 53.6 53.2 427 427 427 437 44.9
Margen de EBITDA (%) 27.8 30.8 29.2 19.2 20.5 20.5 20.5 215 227
Retorno a capital (%) 1.9 3.5 3.4 1.3 (2.3) (2.4) (2.8) (2.2) (1.2)
Todas las cifras ajustadas por S&P Global Ratings. R—Real. E—Estimacién. P—Proyeccion. *COP: Pesos colombianos
Liquidez
Esperamos que, durante los préoximos 12 meses, la posicion de caja de Coltel y el flujo de caja
operativo esperado no cubran los crecientes pagos de arrendamiento esperados, los vencimientos
de deuda a corto plazo o el gasto de capital, sin que la empresa refinancie, lo cual ha sido la
estrategia de la compania a la fecha. Por lo tanto, esperamos que las fuentes de liquidez de la
compania puedan cubrir los usos de liquidez en aproximadamente 0.5x durante los proximos 12
meses, lo que indica que la liquidez estéa bajo presion.
Sin embargo, todavia consideramos que Coltel mantiene una sélida relacion con los bancos, lo
que le permite fortalecer su estructura de capital y demostrar su acceso a los mercados
financieros. Como resultado, consideramos que la compania podria asumir deuda adicional para
refinanciar vencimientos de deuda a corto plazo.
Principales fuentes de liquidez:
— Cajaeinversiones liquidas por COP50,000 millones al 30 de septiembre de 2023;
— Generacion esperada de FFO en efectivo de COP640,000 millones para los préoximos 12 meses; y
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— Entradas de capital de trabajo por alrededor de COP62,000 millones para los préximos 12 meses.

Principales usos de liquidez:
— Vencimientos de deuda de corto plazo programados por alrededor de COP804,000 millones al 30 de septiembre de 2023;y

— Capex de COP636,000 millones para los préoximos 12 meses.

Restricciones financieras (covenants)

AL 30 de septiembre de 2023, Coltel no tiene ninguna restriccion financiera (covenant) sobre su
deuda.

Calificacion de emisiéon — Analisis de riesgo de subordinacién
Estructura de capital

Al 30 de septiembre de 2023, la deuda bruta de la compania consiste en COP4.39 billones, de los
cuales:

— COP2.017 billones corresponden a sus notas senior no garantizadas al 4.95% con vencimiento
en 2030.

— COP500,000 millones de su bono local con vencimiento en 2024,y

— Alrededor de COP1.874 billones de otras obligaciones financieras.

Conclusiones analiticas

Bajamos nuestra calificacién de emision de las notas senior no garantizadas en circulacion de Coltel por
valor de US$500 millones con vencimiento en 2030 a 'B' desde 'BB' porque ningln otro pasivo excedera el
umbral del 50% de deuda garantizada para considerar una subordinacién de las notas.

Sintesis de los factores de calificacion

Entidad
A De
Calificacion crediticia de emisor
Escala global B/Rev. Esp. Neg./-- BB/Negativa/--
Riesgo del negocio Razonable Razonable
Riesgo pais Moderadamente elevado Moderadamente elevado
Riesgo de la industria Intermedio Intermedio
Posicién competitiva Razonable Razonable
Riesgo financiero Agresivo Significativo
Flujo de efectivo/apalancamiento  Agresivo Significativo
Ancla bb- bb

Modificadores
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Efecto de diversificacion/cartera Neutral (sin impacto) Neutral (sin impacto)
Estructura de capital Neutral (sin impacto) Neutral (sin impacto)
Politica financiera Neutral (sin impacto) Neutral (sin impacto)
Liquidez Menos que adecuada (-1 nivel Adecuada (sin impacto)
[notch])

Admlnlstlramon y gobierno Razonable (sin impacto) Razonable (sin impacto)
corporativo
An?“s'S ;pmparatlvo de Negativo (-1 nivel [notch]) Neutral (sin impacto)
calificacion

Perfil crediticio individual (SACP) b bb
grsjggus de la entidad dentro del No estratégico (sin impacto) No estratégico (sin impacto)
Probabilidad de apoyo del Baja (sin impacto) Baja (sin impacto)

gobierno

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Principios ambientales, sociales y de gobierno corporativo en las calificaciones crediticias, 10
de octubre de 2021.

— Metodologia de calificaciones de grupo, 1 de julio de 2019.

— Metodologia para calificar empresas: Indices y Ajustes, 1 de abril de 2019.

— Reflejando el riesgo de subordinacidén en las calificaciones de emisiones corporativas, 28 de
marzo de 2018.

— Calificaciéon de Entidades Relacionadas con el Gobierno (ERGs): Metodologia y supuestos, 25 de
marzo de 2015.

— Metodologiay Supuestos: Descriptores de liquidez para emisores corporativos, 16 de
diciembre de 2014.

— Factores Crediticios Clave para la Industria de telecomunicaciones y television por cable, 22 de
juniode 2014.

— Metodologia para calificar empresas, 19 de noviembre de 2013.

— Metodologia y supuestos para la evaluacion de riesgo pais, 19 de noviembre de 2013.

— Metodologia: Riesgo de la industria, 19 de noviembre de 2013.

— Metodologia: Factores crediticios de la administracion y gobierno corporativo para empresas,
13 de noviembre de 2012.

— Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

Articulos Relacionados

— S&P Global Ratings revisa perspectiva a negativa de estable del operador de
telecomunicaciones colombiano Coltel por indicadores bajo presién: confirma calificaciones de
'BB', 28 de marzo de 2023.
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Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para
expresar nuestra opinion sobre factores de calificacion importantes, tienen significados
especificos que se les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los
mismos. Para obtener mas informacién, consulte nuestros Criterios de Calificacion en
www.spglobal.com/ratings. Toda la informacion sobre calificaciones esta disponible para los
suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las calificaciones a las que se hace
referencia en este documento se pueden encontrar en el sitio web publico de S&P Global
Ratings en www.spglobal.com/ratings.

Estatus de Refrendo Europeo

La calificacion o calificaciones crediticias en escala global de las filiales de S&P Global Ratings con
base en la siguientes jurisdicciones [Para leer més, visite Endorsement of Credit Ratings (en inglés)]
se han refrendado en la Unién Europea y/o Reino Unido de acuerdo con las regulaciones aplicables
a agencias de calificacién crediticia. Nota: Los refrendos para las calificaciones crediticias en
escala global de Finanzas Pablicas de Estados Unidos se procesan a solicitud. Para revisar el
estatus de refrendo por calificacion crediticia, por favor visite el sitio web spglobal.com/ratings y
vaya a la pagina de la entidad calificada.
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