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Resumen de la Accion de Calificacion

e FEloperador colombiano de telecomunicaciones Colombia Telecomunicaciones S.A. E.S.P.
(Coltel) ha tenido un desemperio inferior a nuestras expectativas en el primer semestre de
2025. Los elevados requerimientos de capital de trabajo, que derivan en déficit de flujo de Claudia Sanchez
efectivo y una posicion de efectivo relativamente baja en comparacion con sus mayores Ciudad de México

obligaciones de deuda a corto plazo, han limitado la liquidez. +52(56) 5081-4418
claudia.sanchez

e Sin embargo, la oferta de Millicom para adquirir una participacion del 67.5% en Coltel ain esta @spglobal.com
en cursoy consideramos que, una vez cerrada, podria fortalecer el negocio de Coltel.

e El9de octubre de 2025, revisamos nuestra perspectiva sobre Coltel a estable desde positiva y
confirmamos nuestras calificaciones crediticias y de emisién de 'B+' de la empresa.

e La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que el desempefio operativo de Coltel
mejorara en el segundo semestre de 2025 y que, durante los préximos 12 meses, mantendréa su
capacidad de refinanciar sus obligaciones de deuda de corto plazo. Nuestro escenario base
supone que la transaccion de Millicom se cerrara en los préximos cuatro a seis meses y
probablemente tendra un impacto positivo en la posicidon competitiva de Coltel.

Fundamento de la Accion de Calificacion

El desempeiio financiero se ha debilitado durante el primer semestre del afio como resultado
de una mayor deuda. La empresa incremento su deuda consolidada a $6.743 billones de pesos
colombianos (COP), lo que dio como resultado un incremento del apalancamiento neto a 4.7x al
segundo trimestre de 2025, desde COP5.381 billones y 3.6x en diciembre de 2024. El incremento
de la deuda se debié principalmente a mayores necesidades de capital de trabajo,
arrendamientos y pagos del espectro. En consecuencia, la empresa abordd estos requerimientos
mediante la obtencion de un crédito por aproximadamente COP211,000 millones de Telefénica
Hispam y el aumento de su dependencia de préstamos bancarios. Nuestro escenario base
supone que el apalancamiento de la empresa caera levemente hacia 4.0x para 2025, basado en
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un mejor desempefio operativo durante el segundo semestre del afio, lo que esperamos que
mejore los ingresos, la rentabilidad y el saldo de efectivo.

Coltel ha tenido dificultades para aumentar sus ingresos en medio de una fuerte competencia
en Colombia. La empresa reportd una caida de ingresos de 5.3% al 30 de junio de 2025, debido
principalmente a menores ingresos en el segmento B2B con menores ingresos por instalaciones,
despliegues de red, servicios de ciberseguridad y licencias, asociados a una menor demanda de
proyectos corporativos. El buen desempefio de los servicios prepago, pospago y fijos a través de
fibra mitigo algo esta caida, al tiempo que aumento los accesos de clientes finales,
principalmente para servicios méviles. Como resultado, pronosticamos que los ingresos de la
compafifa mejoraran levemente en funcién de la ciclicidad de la industria durante el segundo
semestre, lo que llevard a un crecimiento de alrededor del 0.5% durante 2025.

El aumento de los vencimientos de deuda a corto plazo ha debilitado la liquidez de Coltel.
Ahora esperamos que la liquidez de Coltel se debilite en los proximos 12 meses debido a una
menor generacion de flujo de efectivo y mayores obligaciones a corto plazo. Aunque la empresa
ha refinanciado la mayor parte de su deuda de corto plazo, enfrenta vencimientos por
aproximadamente COP344,000 millones durante los préximos 12 meses, en comparacién con
COP140,000 millones en efectivo al 30 de junio de 2025. Histéricamente, Coltel ha mantenido un
amplio acceso al crédito bancario; por lo tanto, consideramos que la compafiia refinanciara
exitosamente sus obligaciones de deuda de corto plazo, lo que aliviaria las presiones de liquidez
durante los préximos 12 meses.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que durante los préximos 12 meses, el
desempefio operativo de Coltel mejorara en el segundo semestre de 2025 y que durante los
proximos 12 meses mantendra su capacidad para continuar refinanciando sus obligaciones de
deuda de corto plazo. Nuestro escenario base supone que la transaccion de Millicom se cerrara
en los préximos cuatro a seis meses y probablemente tendré un impacto positivo en la posicién
competitiva de Coltel.

Escenario negativo

Podriamos bajar la calificacién de Coltel en los préximos 12 meses si:

e Laempresa no logra fortalecer los flujos de efectivo operativos durante el segundo semestre
del afio, con un indice de deuda a EBITDA en torno a 4x y con el flujo de caja operativo libre a
deuda permaneciendo por debajo del 10%.

e Las presiones de liquidez contintan debido a los vencimientos de deuda a corto plazo, los
déficits de efectivo o los gastos de efectivo mas altos de lo esperado, lo que lleva a la empresa
a depender de una mayor deuda o refinanciaciones, lo que podria sugerir una gestién de
riesgos mas débil o una deuda insostenible; o

e La adquisicion por parte de Millicom se completa a través de una deuda incremental
sustancial, lo que debilita el perfil crediticio del grupo.
Escenario positivo

Podriamos actualizar Coltel en los proximos 12 a 18 meses si:

e Elindice de deuda a EBITDA alcanza 3.0x o menos mientras que el flujo de efectivo operativo
libre a deuda se fortalece a mas del 10%;
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e Coltel registraingresos operativos superiores a lo esperado, lo que sugiere una dindmica de
negocios favorable;y

e Coltel 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
capital sin requerir deuda adicional ni reducir su saldo de efectivo.

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
Moéviles Colombia S.A. Actualmente, Telefonica posee el 67.5% de Coltely el gobierno colombiano
posee 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 TI).

Nuestro escenario base

Supuestos

e |os economistas de S&P Global Ratings esperan un crecimiento del producto interno bruto
(PIB) de Colombia de 2.5% en 2025y 2.8% en 2026, y una inflacién del indice de precios al
consumidor (IPC) de 5.0% y 4.3%, respectivamente.

e Elbajo crecimiento econémico 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 més 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 pro forma, al
30 de junio de 2025, alrededor del 35% de la deuda total estaba denominada en délares
estadounidenses y el 65% restante estaba en pesos colombianos. La empresa afronta una
baja volatilidad cambiaria en su deuda denominada en délares estadounidenses 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 para aprovechar
coberturas naturales y evitar incurrir en costos de diferencia entre el precio de compra (bid) y
el de venta (ask) en operaciones de cobertura.

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

e Losingresos aumentaran alrededor de 0.5% a COP 6.7 billones en 2025 y luego creceran a una
tasa de un solo digito bajo en los préximos dos afios para acercarse a COP 6.9 billones en
2026, en linea con nuestras tasas de crecimiento econémico actuales para Colombia.

e | os costos operativos en 2025 continuaran disminuyendo a un ritmo menor que los ingresos
debido a las eficiencias operativas implementadas, que deberian respaldar margenes de
ganancia mas estables. Para 2025y 2026, proyectamos que los costos operativos creceran en
linea con la inflaciéon, 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 2025-2026.

e FElcapex se mantendréa en linea con el despliegue de red y fibra, bajo la estrategia de
infraestructura compartida, totalizando alrededor de COP650,000 millones en 2025, y
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COP466,000 millones en 2026. Esto seguira representando alrededor del 7% de los ingresos
totales.

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

Indicadores Principales

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

Fin del periodo 31de 31de 31de 31de 31de 31de 31de
diciembre de diciembrede diciembrede diciembrede diciembrede diciembrede diciembrede
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Miles de millones de COP 2021r 2022r 2023r 2024r 2025e 2026p 2027p
Ingresos 5,91 7,864 7,123 6,683 6,716 6,850 7,022
Crecimiento anual de los ingresos (%) 10.3 33.0 (9.4) (6.2) 0.5 2.0 2.5
EBITDA 1,732 1,510 1,512 1,484 1,644 1,606 1,682
Margen de EBITDA (%) 29.3 19.2 21.2 22.2 23.0 23.4 23.9
Fondos de operaciones (FFO) 1,033 782 693 786 725 779 856
Gasto porintereses 391 489 614 549 615 652 643
Flujo de efectivo de operaciones (CFO) 1,803 1,609 1,216 1,208 670 647 757
Gasto de capital (capex) 712 431 815 488 650 466 477
Flujo de efectivo operativo libre (FOCF) 1,091 1178 401 720 20 181 279
Dividendos -- 96 -- - - - -

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

Flujo de efectivo discrecional (DCF) 1,091 1,082 401 720 20 181 279
Deuda 4,783 5,179 5,584 5,381 5,949 6,156 6,221
Capital 5,031 4,729 3,953 3,485 2,855 2,175 1,573
Efectivo e inversiones a corto plazo (montos 605 609 362 525 889 398 209
reportados)

indices ajustados

Deuda/EBITDA (x) 2.8 3.4 3.7 3.6 3.9 3.8 3.7
FFO/deuda (%) 21.6 15.1 12.4 14.6 12.2 12.6 13.8
Cobertura de intereses con FFO (x) 4.2 2.8 2.3 2.8 2.2 2.2 2.4
Cobertura de intereses con EBITDA (x) 3.1 2.5 2.7 2.5 2.5 2.6
44
CFO/deuda (%) 37.7 311 21.8 22.4 1.3 10.5 12.2
FOCF/deuda (%) 22.8 22.7 7.2 13.4 0.3 2.9 4.5
DCF/deuda (%) 22.8 20.9 7.2 13.4 0.3 2.9 4.5
Retorno a capital (%) 3.5 2.1 2.8 5.3 4.3 4.7 5.7

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

Revisamos nuestra evaluacién de la liquidez de la compafifa a menos que adecuada desde
adecuada dado el aumento en el uso de la deuda a corto plazo de la empresa para cubrir los
requisitos de capital de trabajo. Ademas, la compafiia ha mencionado que continuara
refinanciando sus créditos a corto y mediano plazo con los bancos mientras las tasas tributarias
son mas favorables y se da la transaccion con Millicom.

Por lo tanto, ahora pronosticamos que las fuentes de liquidez de Coltel seran menos de 1.0x de
los usos de liquidez esperados para los proximos 12 meses. Sin embargo, consideramos que
Coltel mantiene relaciones sélidas con los bancos, lo que le ha permitido acceder a
financiamiento cuando lo ha necesitado y le ha permitido refinanciar sus obligaciones de deuda a
corto plazo. Monitorearemos futuras transacciones de gestion de pasivos en funciéon del
comportamiento del calendario de vencimientos.

Principales fuentes de liquidez:
e Efectivo einversiones liquidas por COP 140,400 millones al 30 de junio de 2025.

® Se esperan fondos en efectivo provenientes de las operaciones por COP461,200 millones para
los préximos 12 meses.

e Entradas de capital de trabajo por aproximadamente COP 83,000 millones para los préoximos12
meses.

e Se esperan fondos provenientes de la refinanciacion de créditos bancarios para cubrir
vencimientos de deuda en los préoximos 12 meses por COP 770,000 millones.

Principales usos de liquidez:

® Vencimientos programados de deuda de corto plazo por COP1.1 billones reportados el 30 de
junio de 2025.

e Capex estimado de COP 557,000 millones para los proximos 12 meses.

Restricciones financieras (covenants)

AL 30 de junio de 2025, Coltel no tiene restricciones financieras (covenants) sobre su deuda.

Factores Ambientales, Sociales y de Gobierno
Corporativo (ESG)

Los factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo son neutrales y no tienen un
impacto sustancial en nuestro anélisis de calificacién de Coltel.

Calificacion de emision — Analisis de riesgo de
subordinacion

Estructura de capital

La deuda bruta de la empresa totalizaba COP4.739 billones al 30 de junio de 2025, de la cual:
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e COP2.081 billones corresponden a sus notas senior no garantizadas con vencimiento en 2030
al 4.95%;

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

e Elresto corresponde a créditos bancarios y otras obligaciones financieras.

Conclusiones analiticas

Nuestra calificacion de emisién de los bonos senior no garantizados de Coltel por
US$500 millones con vencimiento en 2030 sigue siendo '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 subordinaciéon en los bonos senior no garantizados.

Sintesis de los factores de calificacién

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

A De
Calificacion crediticia de emisor en escala global
Moneda extranjera B+/Estable/-- B+/Positiva/--
Moneda local B+/Estable/-- B+/Positiva/--
Riesgo del negocio Razonable Razonable
Riesgo pais Moderadamente alto Moderadamente alto
Riesgo de la industria Intermedio Intermedio
Posiciéon competitiva Razonable Razonable
Riesgo financiero Agresivo Agresivo
Flujo de efectivo/apalancamiento Agresivo Agresivo
Ancla bb- bb-
Modificadores
Efecto de diversificacién/cartera Neutral / No diversificada Neutral / No diversificada
Estructura de capital Neutral Neutral
Politica financiera Neutral Neutral
Liquidez Menos que adecuada Adecuada
Administracion y gobierno corporativo Neutral Neutral
Andlisis comparativo de calificaciéon Neutral Negativo (-1 nivel [notch])
Perfil crediticio individual (SACP) b+ b+

Criterios

(Vea los criterios completos en inglés agui)
e Criteria [ Corporates | General: Sector-Specific Corporate Methodology, July 7, 2025

e Criteria | Corporates | General: Methodology: Management And Governance Credit Factors For
Corporate Entities, Jan. 7, 2024

e Criteria | Corporates | General: Corporate Methodology, Jan. 7, 2024

e General Criteria: Environmental, Social, And Governance Principles In Credit Ratings, Oct. 10,
2021
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e General Criteria: Group Rating Methodology, July 1, 2019

e Criteria | Corporates | General: Corporate Methodology: Ratios And Adjustments, April 1, 2079

e Criteria [ Corporates | General: Reflecting Subordination Risk In Corporate Issue Ratings, March
28,2018

e General Criteria: Rating Government-Related Entities: Methodology And Assumptions, March 25,
2015

e Criteria [ Corporates | General: Methodology And Assumptions: Liquidity Descriptors For Global
Corporate Issuers, Dec. 16, 2014

e General Criteria: Methodology: Industry Risk, Nov. 19, 2013
e General Criteria: Country Risk Assessment Methodology And Assumptions, Nov. 19, 2013
e General Criteria: Principles Of Credit Ratings, Feb. 16, 2011

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

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

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

e S&P Global Ratings bajé calificacidén de operador de telecomunicaciones Coltela 'B' de 'BB'
por tension en liquidez e indicadores financieros; la coloca en Revision Especial negativa, 18 de
diciembre de 2023

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para
expresar nuestra opinién 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 calificacion 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.capitaliqg.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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En la medida en que las autoridades regulatorias permitan a una agencia calificadora reconocer en una jurisdicciéon una calificacion asignada en otra jurisdiccion para
ciertos propésitos regulatorios, S&P se reserva el derecho de asignar, retirar o suspender tal reconocimiento en cualquier momento y a su sola discrecion. Las Partes de
S&P no asumen ningln deber u obligacién derivado de la asignacion, retiro o suspension de tal reconocimiento asi como cualquier responsabilidad respecto de dafios en
los que presuntamente se incurra como resultado de ello.

S&P mantiene algunas actividades de sus unidades de negocios independientes entre si a fin de preservar la independencia y objetividad de sus respectivas actividades.
Como resultado de ello, algunas unidades de negocio de S&P podrian tener informacién que no esta disponible a otras de sus unidades de negocios. S&P ha establecido
politicas y procedimientos para mantener la confidencialidad de la informacién no publica recibida en conexién con cada uno de los procesos analiticos.

S&P recibe un honorario por sus servicios de calificacién y por sus andlisis, normalmente de parte de los emisores de los titulos o por suscriptores de los mismos o por los
deudores S&P se reserva el derecho de diseminar sus opmlones y analisis. Las calificaciones y analisis publicos de S&P estan disponibles en sus sitios web,

S bal.com/ratings/es/ (gratuitos) y en www.ratingsdir om (por suscripcion) y podrian distribuirse por otros medios, incluyendo las publicaciones de S&P y por
red\strlbwdores externos. Informacwon adicional sobre los honorarlos por servicios de calificacion esta disponible en spglobal.com/usratingsf

ees

STANDARD & POOR'S, S&P y RATINGSDIRECT son marcas registradas de Standard & Poor's Financial Services LLC.
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