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En 2018, luego de un afio de tratativas, las
(TEO) vy
Cablevisién Holding (CVH) llevaron a cabo una

empresas Telecom Argentina

fusion que  convirti6 al grupo en el

primer operador del pais que brinda en
simultdneo servicios de TV por cable, internet,
telefonia moévil y fija (lo que se conoce como

cuadruple play).

A partir de alli, CVH se convirtié en la sociedad
controlante de TEO, siendo titular en forma
directa e indirecta del 28,2% del capital social
de la Sociedad. El segundo
importante de TEO, quedo en manos de

socio mas

Fintech Telecom LLC del empresario mexicano
David Martinez con el 20.8% de las acciones.

Un aiio 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 21.8%
acciones de TEO. En el contrato un co-
fiduciario representante de CVH le otorgo a la
sociedad el derecho a la toma de decisiones.
De este modo, CVH pasé a controlar
societariamente mas del 50% de las acciones

en circulacion.

CVH control directo e indirecta
28.16% Participacion en Capital
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Fuente: Presentacion institucional.

El restante 29.2% de las acciones cotizan en
oferta publica. Un 11.4% estd en manos del
FGS de la ANSES y el resto se negocian en los
mercados BYMA y NYSE (como ADS).
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La fusidén convirtié al grupo en el operador de
medios mds grande del pais, con también
presencia en Uruguay y Paraguay. En el
momento que fue aprobada la fusion por parte
de los organismos estatales el mercado llevd a
la acciéon de TEO a su maximo histérico en la
bolsa de NY.

A partir de alli, las crisis cambiarias de 2018 y
2019, sumado a la incertidumbre ante el
cambio de gobierno y la posterior crisis
econdmica desatada por la pandemia tuvieron
como resultado una fuerte contraccidén de sus
balances e hicieron que la cotizacién de TEO en
el exterior se encuentre hoy practicamente en
minimos histéricos, en valores cercanos a las

crisis de 2001-2 y 2008.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Reuters.

Vale recordar las medidas tomadas por el

gobierno que afectaron fuertemente al
negocio de la compania; como la declaracién
de las telecomunicaciones como servicio
esencial, el congelamiento de precios y la
suspension de efectuar cortes por falta de
pago. En 2021 el promedio de aumentos que el
gobierno permitid para cada uno de los
segmentos quedd muy lejos de la inflacion

acumulada desde la pandemia.

En términos de largo plazo, como se observa
en el grafico debajo, a pesar de que los
ingresos por ventas se contrajeran hasta la
actualidad en un 40% desde el maximo del
2018, la sinergia lograda por la fusidon y la
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buena administraciéon de crisis del grupo
lograron mantener el aumento en el margen
de EBITDA en torno al 34% sobre las ventas y el
margen operativo en torno al 19% (extrayendo
del andlisis las revaluaciones por tipo de
cambio entre activos y pasivos de los periodos
2018, 2019 y 2020, como también la perdida
por impuesto a las ganancias registrada en el

afio 2021).
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del balance
Ultimos Resultados

Como se mencioné anteriormente, la
compafiia posee varios segmentos los cuales
son representados a continuacién como
participacion de las ventas totales.

Explotacion por Segmento

= Serv. Mobiles
Internet
= Cable TV

= Telefonia Fijay
Datos

= Equipos

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del balance

Servicios moviles: El 58% de los clientes
corresponde a la modalidad prepaga y el 42%
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son post-pagos. Los ingresos por ventas
representaron un 38% de las ventas totales por
USD 1.047 millones para los 9 meses 2021, un
7% superior comparado con el segundo
trimestre de 2021, pero un 2.75% menor en la
comparacién interanual.

Servicios de internet: Los ingresos por ventas
de este segmento representaron el 21% de los
ingresos totales siendo de USD 586 millones al
cierre de los 9 meses 2021, implicando un
crecimiento del 12% en comparacién con el
trimestre anterior, pero una contraccion del
1.2% interanual.

Servicio de TV por Cable: El parque de clientes
en Argentina se mantuvo estable y ascendié a
3,3 millones de clientes, los cuales 1,1 millén
pertenecen a Flow. Fue el tercer segmento en
importancia de ingresos por ventas
representado el 20%. Al cierre de los 9 meses
2021 los ingresos fueron por USD 541 millones.
Lo que implicé un crecimiento del 4% en
comparaciéon con el trimestre anterior, pero se
contrajo 1.4% interanualmente.

Telefonia Fija y Datos: Los ingresos por ventas
de este segmento representaron el 20% de los
ingresos totales. Este fue uno de los segmentos
mas golpeado, con ingresos por USD 387
millones en los 9 meses de 2021, tuvo una
caida del 3% respecto del trimestre anterior y
del 10.33% interanual.

Equipos: explica el 7% de los ingresos totales.
Al cierre de los 9 meses 2021 las ventas
totalizaron un importe de USD 203 millones
implicando  una  contraccion del 4%
trimestralmente, pero un crecimiento del
27.5% interanual.

En 2021 se permitieron aumentos de hasta un
5% en enero y otro de hasta un 7% en febrero
para las empresas con menos de cien mil
accesos en total. A fines del mismo mes, se
permitid a las compafiias de telefonia celular
aumentar un 7,5% vy, luego, otro 2,5% en
marzo. Por otro lado, las compaiiias de TV por
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cable, internet y telefonia fija, pudieron
aumentar entre un 5% y un 7,5% a partir de
marzo de este afio.

Como resultado, los ingresos totales por
ventas para los 9 meses del 2021 medidos al
tipo de cambio oficial fueron de USD 3.136
millones un 2% mds comparado a igual periodo
de 2020. Por otro lado, el resultado operativo
se redujo un 96%, principalmente afectado por
la inflacidn en los costos.

En lo que respecta al EBITDA, al cierre de los 9
meses de 2021, Telecom alcanzé los USD 1.021
millones lo que implicé una caida del 7%
interanual. Esta caida repercute en su margen
de EBITDA que cierra en el orden del 32.6% de
las ventas, contrayéndose 320 puntos basicos
respecto de los 9 meses 2020.

Telecom Arg. SA (millones USD) 9M21 9M20 Var (%)
Ingresos 3.136 3.079 2%
EBITDA 1.021 1101 -7%
Resultado operativo 13 287 -96%
Resultado neto 11 18 -41%
EBITDA Margen 32,6% 35,8% 320pb
Margen operativo 0,4% 9,3% 891pb

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del balance

Perfil de deuda

Al cierre del tercer trimestre de 2021, la
empresa totalizd una deuda financiera de USD
2.519 millones. El 79% se encuentra en
moneda extranjera y el 21% en moneda
nacional.

Si consideramos la deuda financiera neta,
deuda menos el efectivo y activos financieros
liguidos de USD 256 millones, la misma ronda
los USD 2.263 millones. Lo que representé un
incremento del 29% debido principalmente a
un aumento del 12% de la deuda total y una
reduccién de la posicidn de caja del 49%.

La deuda neta representa a estos niveles 1,9
veces el EBITDA acumulado de los ultimos 12
meses. Por otro lado, observando el EBITDA
contra los intereses, el mismo representa 4.3
veces su pago anual. Ambos ratios muestran
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un deterioro con respecto al afio anterior. A
pesar de ello el nivel de apalancamiento luce
equilibrado considerando que el 48% de los
vencimientos que recaen entre el 2022 y 2023
corresponden a endeudamiento con
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. Telecom informd en su ultimo que
se encuentra negociando su refinanciacidn.

Telecom Arg. SA (millones USD) 9M21 9M20 Var(%)| 6M21 Var (%)
Deuda Financiera Total 2519 2256 12% | 2.510 0%
Cajay equivalentes 256 499 -49% 532 -52%
Deuda Neta 2263 1757 29% | 1.978 14%
EBITDA (anualizado) 1.178 1398 -16% | 1.199 -2%
Deuda Neta/EBITDA (anualizado) 1,9 1,3 - 1,7 -
Intereses (anualizado) 275 275 0% 238 16%
EBITDA /Intereses (anualizado) 4,3 51 - 5,0 -

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del balance

Cotizacién de acciones

En su ultimo cierre el holding CVH informé que
posee directa e indirectamente 39.08% del
capital de TEO. Luce atractivo arbitrar
vendiendo acciones de TECO2 (TEO en el
mercado local) y comprando CVH cada vez que
dicha relacién se encuentra por debajo de
2,56x.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del balance vy
Reuters

Obligaciones Negociables

Telecom posee una obligacién negociable con
vencimiento en 2025 con cupdn del 8.5%. El
bono cotiza clean (cable) en niveles de 97%,
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tiene TIR de 8.3%, duracién de 3 afios, pagos
de renta semestral y amortizacion en tres
pagos anuales a partir de 2023.
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Por otro lado, Telecom posee una segunda
obligacion negociable con vencimiento en
2026 con cupdn del 8%. El bono cotiza clean
(cable) en niveles de 94%, tiene TIR de 8.6%,
duracidn de 3.6 afios, pagos de renta semestral
y amortizacion al vencimiento. Pero esta posee
minimos de 150.000 nominales.

Si bien la regulacién que afronta el sector suele
ser bastante adversa durante los Gobiernos
kirchneristas, la empresa muestra una buena
reputacién crediticia, gran prudencia financiera
y mantiene abierto el crédito en el mercado
internacional.

TECOAR 8

Ty

[TECOAR & 07/18/26 Cor I e a1 T n12 Security Description: Bond
0 99 Buy 9 Sell

RESUMEN ECONOMICO

Fuente: Bloomberg.

Buen fin de semana.
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