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Accion de calificacion: Moody's rebaja la calificacion de UNE EPM
Telecomunicaciones a Ba1; la calificacion se mantiene en revision para la baja

12 de julio de 2023

Nueva York, 11 de julio de 2023 — Moody's Investors Service (Moody's) asignd hoy una calificacion de
familiar corporativa (CFR, por sus siglas en inglés) de Ba1 a UNE EPM Telecomunicaciones, S.A.
(Tigo UNE) y retird su calificacién de emisor de largo plazo de Baa3. Asimismo, Moody's coloco la
CFR de Ba1 en revision para la baja.

Calificaciones asignadas:

Emisor: UNE EPM Telecomunicaciones, S.A.

CFR: asignada en Ba1; en revision para una posible baja adicional
Retiros:

Emisor: UNE EPM Telecomunicaciones, S.A.
Calificacion de emisor: retirada; anteriormente calificada en Baa3
FUNDAMENTO DE LAS CALIFICACIONES

La calificacion Ba1 refleja la rentabilidad persistentemente débil de Tigo UNE en comparacion con sus
pares en la misma categoria de calificacion, a pesar de la tendencia positiva en cuanto al crecimiento
de los suscriptores, asi como una posicidn de liquidez ajustada si se tienen en cuenta los proximos
vencimientos de deuda y las necesidades de capital. La calificacién también considera la sélida
posicion de la compaiia en el mercado colombiano, con un 26% de la participacion de mercado de
telefonia movil y un 29% de la participacion de mercado de banda ancha fija, ademas de su pequena
escala en comparacion con sus pares a nivel global.

Tigo UNE opera en un entorno operativo competitivo, o que repercute en la rentabilidad y el
crecimiento organico. Moody's considera que el desempefo operativo de la compafia en el horizonte
de calificaciéon seguira viéndose presionado por la intensa competencia y por el entorno econémico
desafiante de Colombia. En 2022, el desempeio operativo de Tigo UNE mostré un impulso positivo,
con un crecimiento de los ingresos por servicios del 6,6%, y la base de clientes de telefonia movil
alcanzo los 11 millones. Durante los proximos dos afios, si bien Moody's espera que continue esta
tendencia positiva en el crecimiento de los suscriptores, el margen ebitda ajustado por Moody's
deberia mantenerse por debajo del 30%, ya que el crecimiento de los suscriptores no sera suficiente
para compensar totalmente el impacto competitivo sobre el promedio de ingresos por usuario.

Tigo UNE ha registrado un flujo de efectivo libre negativo ajustado por Moody's desde 2021, una
tendencia que deberia continuar durante los préximos dos afios. Moody's prevé que las altas
inversiones de capital necesarias para expandir y mejorar la red y defender la participacién de
mercado agoten la generacion interna de efectivo durante este periodo. Ademas, la actual
renovacion de la compania en la banda de 1900 MHz, asi como la posibilidad de una licitacién de
espectro 5G en los préoximos 12 meses, presionarian aun mas la liquidez. Las negociaciones sobre
la renovacién del espectro aun estan en curso, el costo y las fechas de pagos aun no estan
definidos; sin embargo, Moody's espera que el pago inicial se realice en 2023.



La liquidez de Tigo UNE es débil si se tienen en cuenta los préximos vencimientos de deuda, los
costos asociados con la renovacion del espectro y las necesidades de capital. A marzo de 2023, la
empresa disponia de aproximadamente USD18 millones (COP82.000 millones) en efectivo y, a fines
de junio, la liquidez aumentoé gracias a una linea de liquidez de USD20 millones proporcionada por
Millicom. Los proximos vencimientos de la compafia ascienden a alrededor de USD51 millones
(COP235.000 millones), con vencimiento en octubre de 2023, y USD86 millones

(COP396.000 millones), con vencimiento en el segundo trimestre de 2024. Moody's espera que Tigo
UNE tome mas deuda para cumplir con estos vencimientos y cubrir las necesidades de capital,
incluyendo los costos del espectro, mediante un mayor apalancamiento ajustado por Moody's de
alrededor de 2,9x en 2023, frente a 2,5x a diciembre de 2022.

La revision de Moody's para la baja se centra en la capacidad que tiene la compania de reforzar su
posicion de liquidez, sus planes de gestidn de pasivos, su estrategia para mejorar su posicion
competitiva y su capacidad de ampliar los margenes operativos. La revision también tendra en
cuenta la capacidad y voluntad de los accionistas de Tigo UNE para apoyar el plan estratégico y los
esfuerzos de gestidén de pasivos de la compaiiia.

Tigo UNE es propiedad de Millicom International Cellular S.A. (Ba1 estable) y Empresas Publicas de
Medellin E.S.P. (Baa3 estable), subsidiaria en su totalidad de Ciudad de Medellin (Baa2 estable). Tigo
UNE es controlada por Millicom, que posee la mayoria de las acciones con derecho a voto. A pesar
de la participacion y la importancia de sus accionistas, la calificacién de Tigo UNE no se beneficia de
un apoyo formal o alza de calificacién a causa de su estructura corporativa.

Los factores de gobierno corporativo son consideraciones importantes para la calificaciéon de Tigo
UNE vy reflejan el historial operativo de la compafnia, el cual se ha visto afectado por la pérdida de
rentabilidad en los ultimos afos, asi como la tolerancia de la compafia a un mayor riesgo de liquidez.

FACTORES QUE PODRIAN GENERAR UN ALZA O UNA BAJA DE LAS CALIFICACIONES

En este momento, es poco probable un alza de la calificacidén, dada su revisidén en curso para la
baja. Sin embargo, Moody's podria estabilizar la perspectiva de calificacidn si existiera evidencia
soélida de que la empresa convierta el impulso positivo del crecimiento de los suscriptores en una
mejora sostenida de la rentabilidad a lo largo del horizonte de calificacion, mientras mantiene el
apalancamiento por debajo de 2,5x y la cobertura de intereses —medida como (ebitda-capex) sobre
gastos de intereses, fuera de 2,5x 0 mas de forma sostenida—. Ademas, la empresa debe
demostrar una liquidez adecuada y la capacidad de obtener financiamiento para cumplir con la
amortizacion de la deuda y las proximas necesidades de capital.

La calificacion podria rebajarse si se espera que la liquidez se mantenga débil debido a la generacion
de flujo de efectivo libre negativo, impulsada por la continua baja rentabilidad y las altas necesidades
de capital, incluyendo los requerimientos de renovacién del espectro. La calificacion también podria
rebajarse si la empresa no pudiera obtener financiamiento para cumplir con los préximos
vencimientos de deuda, si se deteriorara el desempefio operativo aun mas o se mantuviera el
apalancamiento por encima de 2,5x sin una via clara de desapalancamiento.

La principal metodologia utilizada en esta calificacion fue Proveedores de servicios de
telecomunicaciones, publicada en septiembre de 2022, disponible en
https://ratings.moodys.com/rmc-documents/393391. De otro modo, consulte la pagina de
metodologias de calificacion en https://ratings.moodys.com para obtener una copia de esta
metodologia.

Moody's decidio retirar la calificacion por razones propias de negocio. Consulte la Politica para el
retiro de calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service, disponible en
https://ratings.moodys.com.



Tigo UNE es proveedor lider de telecomunicaciones en Colombia y ofrece servicios integrados de
telefonia movil, fija, television paga y a empresas y gobierno. La compania es el tercer operador movil
mas importante de Colombia con mas de 12 millones de suscriptores. Tigo UNE es el segundo
mercado mas importante de Millicom en términos de ingresos: representa alrededor del 23% de los
ingresos consolidados y alrededor del 15% del ebitda consolidado en los doce meses finalizados en
marzo de 2023. Tigo UNE registré ingresos de USD1230 millones y un ebitda de USD383 millones en
los doce meses finalizados en marzo de 2023.

ACLARACIONES REGULATORIAS

Para obtener mas informacién sobre los supuestos clave de calificacion y el analisis de sensibilidad
de Moody's, consulte las secciones “Supuestos de la metodologia” y “Sensibilidad a los supuestos”
del formulario de revelacion. El documento “Simbolos y definiciones de calificaciones” de Moody's se
puede encontrar en https://ratings.moodys.com/rating-definitions.

Con respecto a las calificaciones emitidas en un programa, serie, categoria/tipo de deuda o
instrumento, este anuncio proporciona aclaraciones regulatorias relevantes con relacién a cada
calificacion de un bono o nota de la misma serie, categoria/clase de deuda o instrumento emitida con
posterioridad o conforme a un programa para el cual las calificaciones son derivadas exclusivamente
de calificaciones existentes, de acuerdo con las practicas de calificacion de Moody's. Con respecto a
las calificaciones emitidas sobre una entidad proveedora de soporte, este anuncio proporciona
aclaraciones regulatorias relevantes con relacién a la acciéon de calificacion referente al proveedor de
soporte y con relacién a cada accion de calificacidon particular de instrumentos cuyas calificaciones
derivan de las calificaciones crediticias de la entidad proveedora de soporte. Con respecto a
calificaciones provisionales, este anuncio proporciona aclaraciones regulatorias relevantes con
relacion a la calificacion provisional asignada y con relacion a la calificacion definitiva que podria ser
asignada con posterioridad a la emision final de deuda, en cada caso en el que la estructura y los
términos de la transaccién no hayan cambiado antes de la asignacién de la calificacién definitiva de
manera tal que hubieran afectado la calificacion. Para mas informacion, consulte pagina del
emisor/transaccion correspondiente en https://ratings.moodys.com.

Con respecto a cualquier entidad calificada o instrumento afectado que reciba apoyo crediticio directo
de la(s) principal(es) entidad(es) a que se refiere esta accidon de calificacion y cuyas calificaciones
pudieran cambiar como resultado de esta accion de calificacion, las revelaciones regulatorias
asociadas seran aquellas de la entidad garante. Existen excepciones a este enfoque para las
siguientes revelaciones, en caso de ser aplicables en la jurisdiccion: Servicios auxiliares, Revelaciéon a
la entidad calificada, Revelacion de la entidad calificada.

Las calificaciones fueron reveladas a la entidad calificada o a sus agentes designados y se emitieron
sin ninguna modificacién resultante de esa divulgacion.

Esta calificacion es solicitada. Consulte la politica de Moody's para designar y asignar calificaciones
crediticias no solicitadas en https://ratings.moodys.com.

Las revelaciones regulatorias contenidas en este comunicado de prensa aplican a la calificacion
crediticia y, de ser aplicable, a la perspectiva de la calificacidn o revision de calificacion respectiva.

Los principios generales de Moody's para evaluar riesgos ambientales, sociales y de gobierno
corporativo (ESG, por sus siglas en inglés) en nuestro analisis crediticio se encuentran en
https://ratings.moodys.com/documents/PBC_1288235.

Al menos una de las consideraciones de ESG fue relevantes para las acciones de calificaciéon
crediticia anunciadas y descritas anteriormente.

La calificacion crediticia en escala global de esta accién de calificacion fue emitida por una de las
filiales de Moody's fuera de la Union Europea y esta aprobada por Moody’s Deutschland GmbH, An



der Welle 5, Frankfurt am Main 60322, Alemania, de conformidad con el articulo 4, parrafo 3, del
Reglamento (CE) N.° 1060/2009 sobre agencias de calificacion crediticia. Puede encontrar mas
informacion sobre el estado de aprobacion del Reino Unido y sobre la oficina de Moody's que emitié
la calificacién crediticia en https://ratings.moodys.com.

La calificacion crediticia en escala global de esta accidn de calificacion fue emitida por una de las
filiales de Moody's fuera del Reino Unido y esta aprobada por Moody's Investors Service Limited, One
Canada Square, Canary Wharf, Londres E14 5FA, en virtud de la ley vigente para las agencias de
calificacién crediticia del Reino Unido. Puede encontrar mas informacién sobre el estado de
aprobacion del Reino Unido y sobre la oficina de Moody's que emitid la calificacion crediticia en
https://ratings.moodys.com.

Ingrese en https://ratings.moodys.com para obtener una actualizacién de los cambios del analista lider
de calificacién y de la entidad legal de Moody's que emitié la calificacion.

Consulte la pagina del emisor/transaccion en https://ratings.moodys.com para obtener las
aclaraciones regulatorias adicionales de cada calificacion crediticia.
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