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16 de diciembre de 2022
Telecom Argentina S.A.

A comienzos de 2018, las empresas Telecom
Argentina (TEO) y Cablevisién Holding (CVH)
llevaron a cabo una fusidn que convirtio al grupo
en el primer operador cuadruple play del pais
(TV por cable, internet, telefonia movil y fija).

A partir de alli, CVH se convirtié en la sociedad
controlante de TEO, siendo titular en forma
directa e indirecta del 28,16% del capital social.
El segundo socio mas importante de TEO, quedo
en manos de Fintech Telecom LLC del
empresario mexicano David Martinez con el
20.83% de las acciones.

Un afo después de la fusion, en 2019, ambas
empresas formalizaron un Fideicomiso de Voto
en el cual Fintech Telecom LLC y VLG S.A.U.
(controlada 100% por CVH) integraron 21.84%
acciones de TEO. En el contrato un co-fiduciario
representante de CVH le otorgd a la sociedad el
derecho a la toma de decisiones. De este modo,
CVH paso a controlar societariamente mds del
50% de las acciones en circulacién.?

Acciones
ClaseC Fintech
0,01% Telecom LLC
Oferta 20,83%
publica
29,16%
Cablevisid
Fideicomiso creado bajo H;diﬁ:;ﬁn*
contrato de fideicomiso del 28,16%

15 de abrilde 2019 **
21,84%

Fuente: Presentacion institucional.

El restante 29.16% de las acciones cotizan en
oferta publica. Un 11.34% esta en manos del FGS

1 * Cablevision Holding S.A. es titular de forma directa del 18,89%
del total del capital social y de forma indirecta del 9,27% del total

de la ANSES y el resto se negocian en los
mercados BYMA y NYSE (como ADS).

La fusion convirtié al grupo en el operador de
medios mas grande del pais, con también
presencia en Uruguay y Paraguay. En el
momento que fue aprobada la fusidn por parte
de los organismos estatales, la accion de TEO
alcanzé su maximo historico en la bolsa de NY.

A partir de alli, las crisis cambiarias de 2018 y
2019, la declaracion a las telecomunicaciones
como servicio esencial desde el comienzo de la
pandemia y la fuerte crisis econémica actual
tuvieron como resultado una fuerte contraccion
de sus balances e hicieron que la cotizacién de
TEO en el exterior se encuentre hoy
practicamente en minimos histdricos, en valores
cercanos a las crisis de 2001-2 y 2008.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Reuters.

Ultimos Resultados

Como es wusual en nuestros Resumenes
econdmicos se analizaran los estados contables
en ddlares, utilizando el tipo de cambio oficial
mayorista promedio o de cierre segun
corresponda. Aun asi, dadas las fuertes
distorsiones macroecondmica locales, la mayor
parte del ejercicio 2021, como también los
primeros nueve meses de 2022, la tasa de

del capital social a través de VLG S.A.U. ** Fiduciarios: Héctor
Magnetto y David Martinez.
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devaluacidn corrié ampliamente por detras de la
tasa de inflacién.

Con lo cual, dado que los ingresos de la
compainiia se encuentran en un 93% en moneda
local, los resultados contables medidos en pesos
constantes presentan importantes diferencias
respecto de los medidos en moneda dura.
Tomaremos ambas medidas a fin de poder tener
un mejor analisis del estado actual de la
compaiiia.
Inflacion vs. Devaluaicion
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC y BCRA

Los ingresos totales por ventas para los 9 meses
del 2022 medidos al tipo de cambio oficial
fueron de USD 3.469 millones, un 15% mas
comparado a igual periodo de 2021. En
contrario, en pesos constantes las ventas caen
un 12% respecto al mismo periodo de 2021.

El EBITDA de Telecom alcanzé los USD 995
millones, se mantuvo parciamente sin
variaciones en las comparaciones interanuales
respecto de 2020y 2021. En pesos constantes se
reduce un 22.6% respecto al mismo periodo de
2021. Esta caida repercute en su margen de
EBITDA que cierra en el orden del 29% de las
ventas, contrayéndose 387 puntos basicos (pb)
respecto de los 9 meses 2021 y 706 pb
comparado con 2020.

Por otra parte, registro una pérdida neta por
USD 1.204 millones, esta perdida se produjo por
la desvalorizacién del valor de llave del negocio?.

2 La desvalorizacion por la llave del negocio se explica por el leve
incremento del valor de cotizacion de la accién de Telecom en
pesos no acompafia el incremento inflacionario, cuando los activos

La misma no afecta operativamente a Ia
compafiia, con lo cual, extrayendo Ia
desvalorizacién mencionada, la empresa tuvo un
resultado neto positivo por USD 327 millones.

Telecom Arg. SA (USD Mill.) 9M22 9M21 Var(%) | 9M20 Var (%)
Ingresos 3.469 3.012 15% 2.838 22%
EBITDA 995 981 1% 1.015 -2%
Resultado neto 327 10 - -17 -
EBITDA Margen 29% 33% (387) pb| 36% (706) pb

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del balance
Perfil de deuda

Al cierre del tercer trimestre de 2022, Ia
empresa totalizé una deuda financiera de USD
2.715 millones. El 69% se encuentra en moneda
extranjera y el 31% en moneda nacional.

Si consideramos la deuda financiera neta, deuda
menos el efectivo y activos financieros liquidos
de USD 266 millones, la misma ronda los USD
2.449 millones. Lo que representa un
incremento del 8% respecto de 2021 y un
aumento del 41% respecto de 2020, debido
principalmente a una disminucidn de su posicién
de caja.

La deuda neta representa a estos niveles 1,8
veces el EBITDA acumulado de los ultimos 12
meses. Por otro lado, observando el EBITDA
contra los intereses, el mismo representa 4.5
veces su pago anual. Ambas ratios se muestran
estables en relacion afio anterior, pero se
agravan respecto de 2020.

Telecom Arg. SA (USD Mill.) 9M22 9M21 Var(%) | 9M20 Var (%)
Deuda Financiera Total 2715 2.519 8% 2.256 20%
Cajay equivalentes 266 256 4% 514 -48%
Deuda Neta 2449 2.263 8% 1.742 41%
EBITDA (anualizado) 1392 1.284 8% 1.398 0%
Deuda Neta/EBITDA (anualizado) 1,8 1,8 0,0 1,2 0,5
Intereses (anualizado) 311 275 13% 275 13%
EBITDA /Intereses (anualizado) 4,5 4,7 -0,2 51 -0,6

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del balance

A pesar de ello, el nivel de apalancamiento luce
equilibrado considerando que el 31% del
endeudamiento se encuentra en moneda local y

fijos si incrementan sus valores en funcion al indice de inflacién, de
acuerdo con los requerimientos de las normas NIC 29.
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que el 53% de los vencimientos que recaen entre
el 2023 y 2024 fueron tomados contra
organismos internacionales de crédito. La
empresa tiene créditos con el Banco Mundial a
través de la  Corporacién  Financiera
Internacional y el Banco Interamericano de
Desarrollo.

Perfil de Deuda (Mill.)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del balance.

Ahora bien, bajo un escenario de estrés
financiero donde a la compafiia se le restrinja
por completo el acceso al mercado de cambios,
esto implicaria dolarizar el flujo operativo y su
posicion de caja al tipo de cambio contado con
liguidacion. Bdsicamente, el riesgo es la
ampliacidon de la brecha cambiaria junto con
nuevas restricciones en el acceso al MULC.

En este sentido, Telecom posee solo 7% de sus
ingresos ajustados por tipo de cambio y el 28%
de su posicién de caja en moneda dura. Esto
aumentaria su deuda neta a USD 2.092 millones
y reduciria el nivel de EBITDA anualizado a USD
749  millones llevando el ratio de
apalancamiento neto a 2.8 y la cobertura de
intereses a 2.4. El escenario de stress
claramente dafia los ratios de la compaiiia, pero

contindan siendo niveles manejables.

Apalancamiento Neto (Mill.)

USD 3.000 3,5

3020 4020 121 2@Q21 3021 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22

USD 2.500 3.0

2,5
USD 2.000

2,0
USD 1.500

USD 1.000

USD 500

usDoO

mmm Deuda Neta Apalancmiento Neto (LTM) === Apalanc. Estresado

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del balance.
Obligaciones Negociables

Telecom posee una obligacién negociable con
vencimiento en 2025 con cupdén del 85% vy
minimo de 1.000 nominales. El bono cotiza clean
(cable) en niveles de 96.5%, tiene TIR de 10%,
duration de 4.2 afos, pagos de renta semestral
y amortizacion en tres pagos anuales a partir de
2023.

Tecoar 8.5% vto. 2025

2 Issuer Description
Issuer Information Identifiers
AR FIGI

Security Information Numbe
Mkt 1 EURO-DOLLAR Bond Ratings

5/SINKABLE

00
JOINT LEADS

Fuente: Bloomberg.

Por otro lado, Telecom posee una segunda
obligacion negociable con vencimiento en 2026
con cupén del 8% y minimo de 1.000 nominales.
El bono cotiza clean (cable) en niveles de 92.5%,
tiene TIR de 10.5%, duracién de 3.6 afios, pagos
de renta semestral y amortizacion integra al
vencimiento.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg.

El sector afronta una multiplicidad de
regulaciones que distorsionan enormemente las
capacidades operativas de la compafiia. Dado
gue la empresa tiene una excelente reputacion
crediticia, mantiene abierto el crédito en el
mercado internacional (via bancos privados,
pero también organismos internacionales) y
posee prudencia financiera, sus bonos cotizan
por debajo de la curva y con rendimientos
moderados.

Vemos los bonos algo caros en esta coyuntura
internacional, encontramos mejor relacién
riesgo/retorno en otros bonos de la region.
Ahora bien, para aquellos inversores

restringidos a operar en el mercado local, si bien
no es nuestro emisor doméstico preferido, los
bonos de Telecom nos gustan para una cartera
local hard délar diversificada.

Buen fin de semana.

Juan José Battaglia
juan@sekoia.com.uy

lan Weber
ian@sekoia.com.uy

Manuel Carvalho Ochoa
manuel@sekoia.com.uy

Tomas Mangino
tomasmangino@sekoia.com.uy
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