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Resumen de la Accion de Calificacion

e El12 de marzo de 2025, Millicom International Cellular S.A. (no calificada) anuncié una oferta Luis Fabricio Gémez
vinculante para adquirir la participacién del 67.5% en Colombia Telecomunicaciones S.A. Ciudad de México
E.S.P. (Coltel) actualmente propiedad de Telefénica Hispanoamérica S.L. (sin calificacion). 52-55-5081-4487

luis.fabricio.gomez

e Consideramos que la adquisicion propuesta podria fortalecer el negocio de Coltel, pero el @spglobal.com

momento para aprobar e implementar la transaccion, asi como los detalles financieros
relacionados, aln no estan claros.

e El25de marzo de 2025, S&P Global Ratings confirmé sus calificaciones de crédito de emisor
y de emision de 'B+' de Coltel.

Fabiola Ortiz
e Mantuvimos la perspectiva positiva de la calificacion, lo que refleja nuestras expectativas de Ciudad de México
que Coltel continuara fortaleciendo su perfil crediticio individual a medida que recupera el 52-55-5081-4449
crecimiento del negocio y continla trabajando en la generacién de efectivo operativo y el fabiola.ortiz
refinanciamiento de deuda mientras mejora los indicadores crediticios en los proximos 12 a @spglobal.com
18 meses.

Fundamento de la Accion de Calificacion

En nuestra opinién, la adquisicion propuesta por Millicom probablemente tendra un impacto
positivo en la posicion competitiva de Coltel en Colombia, pero el cronograma de la
transaccion sigue siendo incierto. La oferta de US$400 millones de Millicom apunta a la
consolidacién del segundo y tercer mayor jugador de telecomunicaciones en Colombia: Coltel y
UNE EPM Telecomunicaciones S.A. E.S.P. (TIGO; no calificada), respectivamente.

En los Ultimos afos, los participantes aparte del lider del mercado Claro (no calificada) se han
visto desafiados por una competencia feroz: las estrategias agresivas centradas en aumentar la
participacién de mercado para los nuevos participantes han obstaculizado las capacidades de
implementar mejores estrategias de precios y, por lo tanto, han afectado la rentabilidad. En ese
sentido, la intencién de la transaccion es crear un jugador mas grande, con un margen de
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maniobra mas amplio para las operaciones, inversiones mas eficientes en la red y estrategias
comerciales méas robustas, que pueden fortalecer el perfil de riesgo empresarial de la entidad
resultante.

Actualmente, Millicom tiene una participacién del 50% en TIGO. Esperamos que Millicom también
busque el 100% de la propiedad apuntando a adquirir el 50% restante que pertenece al municipio
de Medellin. Esto va en linea con la intencién de Millicom de adquirir el resto de la propiedad de
Coltel, en manos del gobierno de Colombia y otros inversionistas, como parte de su estrategia
para consolidar un operador mas grande. Aunque actualmente se desconocen los detalles sobre
los recursos necesarios y los mecanismos de financiacién relacionados para completar estas
adquisiciones, no prevemos que afecten negativamente la calidad crediticia del grupo resultante.

No esperamos que la adquisicién propuesta por Millicom de la participacion del 67.5% en Coltel
se cierre en 2025 debido a las aprobaciones regulatorias requeridas. Ademas, la venta de la
participaciéon publica tanto en Coltel como en TIGO implica varios pasos, de acuerdo con la
legislacion vigente. Por lo tanto, si bien consideramos que la transaccion propuesta podria
fortalecer la posicién competitiva de Millicom y de la entidad resultante en el mercado
colombiano -y tener un impacto potencialmente positivo desde una perspectiva crediticia- es
poco probable que el cronograma para la aprobacién de la transaccion y una posible fusion entre
las dos marcas tenga un efecto en el corto plazo.

Seguimos opinando que Coltel podria mejorar su perfil de riesgo financiero en el corto plazo,
lo que podria mejorar su perfil crediticio individual, independientemente de que se complete
la adquisicién. En los Gltimos tres trimestres, los margenes de EBITDA ajustados de Coltel se
han beneficiado de los esfuerzos de la compafiia por reducir gastos y optimizar sus operaciones,
luego de una dura competencia por el crecimiento de los ingresos. Esperamos que la compafiia
registre margenes de EBITDA ajustados superiores al 22% en 2024 y que los margenes se
mantengan en niveles similares durante los proximos dos afios.

En consecuencia, y dados los esfuerzos de Coltel por refinanciar y reducir sus vencimientos de
deuda de corto plazo, los indicadores de apalancamiento han mejorado. Esperamos que la deuda
ajustada a EBITDA se mantenga por debajo de 3.5x en el periodo 2024-2026, frente a 3.7x en
2023, y que disminuya gradualmente hacia 3.0x.

Hay dos aspectos restantes que esperariamos que Coltel fortalezca para mejorar su perfil de
riesgo financiero:

Generacion consistente de flujo de efectivo. En 2024, Coltel mejoré el flujo de caja operativo
libre como resultado de gastos de inversion (capex) manejables y una posicion de capital de
trabajo mas favorable. Sin embargo, para considerar subir las calificaciones, buscariamos que
Coltel registre un indice de flujo de efectivo libre operativo a deuda del 10% de manera
consistente, lo que se puede consolidar a través de la estrategia de infraestructura compartida.

Ingresos sostenibles. A pesar de las tendencias favorables a nivel subsector para algunos de
sus servicios, como la fibra, durante 2024 los ingresos disminuyeron mas de lo que esperdbamos.
Esto se debié en gran medida a menores ventas de equipos, ya que la alta inflacién y las altas
tasas de interés redujeron los incentivos para la renovacion de equipos. Esperamos que Coltel
estabilice esta tendencia (sin tener en cuenta el potencial alcista de la adquisicién) y logre un
crecimiento de ingresos consolidados de un solo digito bajo (1% a 2%) durante los préximos dos
afios.
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Perspectiva

La perspectiva positiva indica nuestra opinién de indicadores crediticios mas sélidos de Coltel.
Sin embargo, buscariamos continuidad y consistencia en la generacion de efectivo a través de las
operaciones (excluyendo ventas extraordinarias de activos y otros) para revisar nuestra
evaluacion del perfil de riesgo financiero de Coltel a una categoria mas sélida.Para mantener la
evaluacion actual del perfil de riesgo de negocio, esperamos que la compafifa continle
enfocandose en fortalecer la participacion de mercado y aumentar su base de suscriptores, lo
que permitird una mayor absorcién de los costos operativos, al tiempo que reduce el gasto de
inversion (capex) para el despliegue de fibra.

Durante los proximos 12 a 18 meses, esperamos que la compafiia registre una relaciéon
deuda/EBITDA cercana a 3x (veces) y un flujo de efectivo libre operativo (FOCF, por sus siglas en
inglés) positivo.

Ademaés, consideramos que la adquisicién propuesta por Millicom podria llevar a una mejora
porque una posicion comercial mas grande seria beneficiosa para las operaciones. Sin embargo,
los plazos de aprobacion, cierre e implementacion de la transaccion siguen siendo inciertos.

Escenario negativo

Podriamos revisar la perspectiva a estable o bajar la calificacion de Coltel en los préximos 12
meses si:

e Aumentan las presiones de liquidez por vencimientos de deuda a corto plazo, déficit de
efectivo o gastos de efectivo mayores a los esperados, lo que llevaria a la empresa a
depender de una mayor deuda o refinanciaciones, lo que podria sugerir una gestion de
riesgos méas débil o una deuda insostenible;

e lLaempresa no logra fortalecer el flujo de caja operativo, elevando el indice de deuda/EBITDA
hacia 4x, mientras que el FOCF a deuda se mantiene por debajo del 10%;

e Laempresa se desvia del escenario proyectado actual, lo que sugiere un perfil de riesgo de
negocio mas débil; o

e Laadquisiciéon por parte de Millicom se completa a través de un endeudamiento incremental
sustancial, que perjudica el perfil crediticio del grupo.

Escenario positivo

Podriamos subir la calificacion de Coltel en los proximos 12 a 18 meses si:

e Mantiene el indice de deuda a EBITDA cercano a 3x, al tiempo que fortalece el indice de
FOCF a deuda por encima del 10%;

e Registraingresos operativos superiores a los esperados, lo que sugiere una dindmica de
negocios favorable; y

e Demuestra eficiencias de negocio a través de un EBITDA consistentemente mas alto,
mantiene fuentes de liquidez adecuadas y cubre las necesidades de capital de trabajo y de i
inversiones de capital sin requerir deuda adicional ni reducir su saldo de efectivo al final del
ano.

Descripcion de la empresa

Coltel es un proveedor de telecomunicaciones integrado que opera bajo la marca registrada
Movistar. Forma parte del grupo Telefénica desde 2006. En 2012, Coltel se fusioné con Telefénica
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Méviles Colombia S.A. Actualmente, Telefénica posee el 67.5% de Coltel y el gobierno colombiano
posee elresto. 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 TI).

Nuestro escenario base

Supuestos

Los supuestos macroeconémicos incluyen lo siguiente:

e Nuestros economistas esperan un crecimiento del producto interno bruto (PIB) de Colombia
de 1.7% en 2024 y 2.5% en 2025, y una inflacién del indice de precios al consumidor (IPC) de
6.7%y 3.9%, respectivamente.

e Elbajo crecimiento econdmico de Colombia y las mayores tasas de inflacion podrian sugerir
una elasticidad continuamente mayor para la industria de las telecomunicaciones, a medida
que los precios mas altos afectan a la base de clientes.

e Esperamos que la alta competencia de los Ultimos afios continle obstaculizando el aumento
de precios y que Coltel busque recuperar ingresos a través de su base de suscriptores.

e Lamoneda de operacion de Coltel es el peso colombiano (COP). Sobre una base proforma, al
30 de septiembre de 2024, alrededor del 47.5% de la deuda total estd denominada en
délares estadounidenses y el 50.5% restante esta denominada en pesos. La empresa
afronta una baja volatilidad cambiaria en su deuda denominada en délares porque gestiona
los riesgos con instrumentos financieros derivados sobre tipos de cambio y tasas de interés.
Coltel también toma en cuenta las posiciones netas del balance con el fin de aprovechar las
coberturas naturales para evitar incurrir en costos excesivos de margen entre el precio de
ofertay el precio de demanda (spread bid-offer) en las operaciones de cobertura.

Nuestros supuestos operativos y financieros especificos de la empresa incluyen (sin asumir
ningun impacto de la posible adquisicion ya que los términos y el momento de la transaccién ain
son inciertos):

e Losingresos disminuiran méas de 6.0% a COP 6.7 billones en 2024 y luego creceran en un solo
digito bajo en los préximos dos afios, para acercarse a COP6.9 billones en 2026, en linea con
nuestras tasas actuales de crecimiento econémico para Colombia.

e Los costos operativos en 2024 disminuiran a un ritmo menor que los ingresos debido a las
eficiencias operativas implementadas, lo que deberia respaldar margenes de ganancia méas
estables. Para 2025y 2026, proyectamos que los costos operativos creceran en linea con la
inflacion, especialmente los costos laborales y los gastos de interconexion vinculados al
aumento esperado del trafico.

e EBITDA ajustado de aproximadamente COP1.5 billones anuales durante el periodo 2024-
2026.

e FElcapex se mantendra en linea con el despliegue de red y fibra, bajo la estrategia de
infraestructura compartida, totalizando alrededor de COP490,000 millones en 2024,
COP593,000 millones en 2025 y COP504,000 millones en 2026. Esto seguira representando
algo menos del 8% de los ingresos totales.

e No habra pago de dividendos durante los proximos tres afios, dadas nuestras expectativas
de que Coltel se centrara en preservar su liquidez y asignar prudentemente la generacion de
efectivo para gastos de capital, renovaciones de licencias y vencimientos de deuda.

e No hay deuda adicional, sobre una base neta ajustada, dadas las transacciones de
refinanciamiento en curso y considerando UGnicamente las necesidades intraestacionales de
amortizaciones de licencias de espectro.
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Indicadores Principales

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

principales
Fin del periodo 31de 31de 31de 31de 31de
diciembre diciembre diciembre diciembre diciembre
de 2022 de 2023 de 2024 de 2025 de 2026
Miles de millones de COP 2022r 2023r 2024e 2025p 2026p
Ingresos 7,864 7123 6,683 6,750 6,885
EBITDA 1,510 1,512 1,502 1,513 1,517
Fondos de operaciones (FFO) 782 693 734 727 690
Flujo de efectivo de operaciones (CFO) 1,609 1,216 1,205 776 837
Gasto de capital (capex) 431 815 490 593 504
Flujo de efectivo operativo libre (FOCF) 1178 401 715 183 333
Dividendos 96 - - - -

Recompra de acciones (montos reportados) - . - . .

Flujo de efectivo discrecional (DCF) 1,082 401 715 183 333

Deuda 5,179 5,684 5,124 5,01 4,794

indices ajustados

Crecimiento anual de los ingresos (%) 33.0 -9.4 -6.2 1.0 2.0
Margen de EBITDA (%) 19.2 21.2 22.5 22.4 22.0
Deuda/EBITDA (x) 3.4 3.7 3.4 3.3 3.2
FFO/deuda (%) 15.1 12.4 14.3 14.5 14.4
Cobertura de intereses con EBITDA (x) 31 2.5 3.0 3.3 3.1
CFO/deuda (%) 311 21.8 23.5 15.5 17.5
FOCF/deuda (%) 22.7 7.2 14.0 3.7 6.9
DCF/deuda (%) 20.9 7.2 14.0 3.7 6.9

Todas las cifras ajustadas por S&P Global Ratings. R—Real. E—Estimacion. P—Proyeccién. *COP: Pesos colombianos.

Liquidez

La compafia esta realizando esfuerzos para reducir los pasivos a corto plazo mientras busca una
mayor generaciéon de efectivo de sus operaciones. Por lo tanto, continuamos pronosticando que
las fuentes de liquidez esperadas de Coltel cubriran aproximadamente 1.2x de los usos de
liguidez esperados para los préoximos 12 meses, incluso si el EBITDA disminuyera un 15%. También
consideramos que Coltel mantiene relaciones sélidas con los bancos, lo que le ha permitido
acceder a financiamiento cuando ha sido necesario. Monitorearemos futuras transacciones de
gestion de pasivos en funcién del comportamiento del calendario de vencimientos.

Principales fuentes de liquidez
e Efectivo e inversiones liquidas por COP80,700 millones al 30 de septiembre de 2024;

e Seesperan fondos en efectivo provenientes de las operaciones por COP846,000 millones
para los préoximos 12 meses;
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e Entradas de capital de trabajo por aproximadamente COP122,000 millones para los préximos
12 meses;y

e Seesperan fondos provenientes de la refinanciaciéon de préstamos bancarios para cubrir
vencimientos de deuda en los préoximos 12 meses por COP 616,000 millones.

Principales usos de liquidez

e Vencimientos programados de deuda de corto plazo por COP 553,000 millones, segln lo
informado el 30 de septiembre de 2024,y

e (Gasto de capital estimado de COP 593,000 millones para los préximos 12 meses.

Restricciones financieras (covenants)

AL 30 de septiembre de 2024, Coltel no tiene ninguna restriccion financiera (covenant) sobre su
deuda.

Factores Ambientales, Sociales y de Gobierno
Corporativo (ESG)

Los factores ESG son neutrales y no tienen un impacto sustancial en nuestro anélisis de
calificaciones de Coltel.

Calificacion de emision - Analisis de riesgo de
subordinacion

Estructura de capital

La deuda bruta de la compafiia al 30 de septiembre de 2024 totalizaba COP 4.739 billones, de los cuales:

e COP2.081billones corresponden a sus notas senior no garantizadas con vencimiento en 2030
al 4.95%;

e (COP152,205 millones en bonos locales con vencimiento en 2029; y

e FElresto corresponde a créditos bancarios y otras obligaciones financieras.

Conclusiones analiticas

Nuestra calificacion de emision de las notas senior no garantizadas en circulacién de Coltel por
US$500 millones con vencimiento en 2030 se mantiene en 'B+', en linea con nuestra calificacion
crediticia de emisor. Ni la deuda garantizada ni la deuda a nivel de filial superan el 50% de la
deuda financiera de la empresa. Por lo tanto, no existe un riesgo sustancial de subordinacién en
los bonos senior no garantizados.
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Sintesis de los factores de calificacién

Colombia Telecomunicaciones, S.A. E.S.P

Calificacion crediticia de emisor en moneda extranjera B+/Positiva/--
Calificacion crediticia de emisor en moneda local B+/Positiva/--
Riesgo del negocio Razonable
Riesgo pais Moderadamente alto
Riesgo de la industria Intermedio
Posiciéon competitiva Razonable
Riesgo financiero Agresivo
Flujo de efectivo/apalancamiento Agresivo
Ancla bb-

Modificadores

Efecto de diversificacion/cartera Neutral / No diversificada
Estructura de capital Neutral

Liquidez Adecuada

Politica financiera Neutral

Administracion y gobierno corporativo Neutral

Analisis comparativo de calificacién Negativo (-1 nivel [notch])

Perfil crediticio individual (SACP) b+
Criterios

e |etodologia para calificar empresas, especifica por sector, 4 de abril de 2024.

e |etodologia para calificar empresas, 7 de enero de 2024.

e Factores crediticios de la administracién y gobierno corporativo para empresas, 7 de enero de
2024.

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

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

e Metodologia para calificar empresas: indices y Ajustes, 1de abril de 2019.

e Reflejando el riesgo de subordinacion en las calificaciones de emisiones corporativas, 28 de
marzo de 2018.

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

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

e Metodologia vy supuestos para la evaluacion de riesgo pais, 19 de noviembre de 2013.

e |Vetodologia: Riesgo de la industria, 19 de noviembre de 2013.

e Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.
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Articulos Relacionados

e S&P Global Ratings subid a 'B+' calificaciones del operador de telecomunicaciones Coltel por
refinanciacién planeada de deuda de corto plazo v liquidez mejorada; la perspectiva es
positiva, 23 de abril de 2024.

e S&P Global Ratings revisé perspectiva de Colombia a negativa por expectativas moderadas
de crecimiento econdémico; confirmé calificaciones en moneda extranjera de 'BB+/B', 18 de
enero de 2024

e [ndustry Credit Outlook 2024: Telecommunications, 9 de enero de 2024.

e S&P Global Ratings bajo calificacién de operador de telecomunicaciones Coltela 'B' de 'BB'
por tensién en liquidez e indicadores financieros: la coloca en Revisidén Especial negativa, 18
de diciembre de 2023.

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 mds informacién, consulte nuestros Criterios de Calificacion en
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/ratings-criteria. Encontrard la
descripcion de cada una de las categorias de calificacién de S&P Global Ratings en
"Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings" en
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceld/100003912.
Toda la informacién sobre calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect
en www.capitalig.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 las siguientes jurisdicciones [Para leer mds, 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 Publicas de Estados Unidos se procesan a solicitud. Para
revisar el estatus de refrendo por calificacién crediticia, por favor visite el sitio web
spglobal.com/ratings y vaya a la pdgina de la entidad calificada.
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