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Recomendacién: MANTENER Favorecida por multiplos de valuacion y el crecimiento de las

Precio objetivo (12m): USD 6,50 telecomunicaciones. Pero el marco sectorial regulatorio y
contexto macroecondmico limitan su desempeiio.

17 de febrero de 2023

Resumen financiero RESUMEN EJECUTIVO

Precio ADR USsD 5,90

Recomendamos MANTENER el ADR de Telecom Argentina (TEO) con un precio objetivo

Rendimiento esperado (base) +10% USD de USD 6,50 que representa un upside de +10% en ddlares a 12 meses como escenario
Capitalizacién Bursatil (M de USD) 1.492,2 mas probable.

Valuacién Compafiia (M de USD) 3.507,1

Beta vs. S&P 500 0,68 TEO anuncié para el 3°T22 un EPS de USD 0,358 con ingresos de USD 912,47 M. El
Precio Max. (52 sem.) UsD 6,85 mercado estimaba un EPS de USD 0,358 sobre unos ingresos de USD 895 M. Para el 4°T22
Precio Min. (52 sem.) USD 3,72 se espera un EPS de USD 0,2365 (+616% YoY) sobre ingresos de USD 940 M (-1,59% YoY).
Variacién (12M en USD) +6,7%

Telecom Argentina mantiene buena posiciéon patrimonial, beneficiada por el fuerte
crecimiento de las telecomunicaciones. Ademas, registra un bajo endeudamiento, tiene
buena cobertura de intereses y mantiene sus operaciones estables. La compaifiia se
beneficia de ser un operador integrado, que le permite una mayor fidelizacién de clientes,

Muiltiplos de valuacion
2021 2022e  2023e 2024e

EV/EBITDA 2,6 41 31 2,7 i ~ ) - i X

me 11,8 16,3 98 343 mejorar el posicionamiento de marca, y optimizar costos e inversiones.

PBV 0,2 0,2 0,3 0,3

PS 0,3 0,3 0,4 0,4 Se destaca el riesgo de poseer la mayor parte de su deuda denominada en délares (cerca

del 69%), mientras el 84% de sus ingresos son en moneda local. Mitiga parcialmente este
riesgo a través de sus operaciones en Paraguay, Uruguay y EE.UU. (10% del EBITDA a
septiembre 2022) y con el segmento de Datos (grandes clientes), que esta denominado en

Indicadores financieros (en M de USD)
2021 2022e 2023e 2024e

Ingresos 44770 38055 36152  3.7236 dodlares pero pagadero en pesos y representa cerca del 7,5% de los ingresos.

Crec. YoY -15,0% -5,0% 3,0%

EBIT 29,2 -437,1 -155,8 27,0 Telecom totaliza ingresos en délares por aproximadamente el 16% de sus ventas totales.
Crec. YoY 1396,8%  -64,4% -82,6%

EBITDA 1.381,0 8497 11310 1.259,8 Sin embargo, la creciente injerencia regulatoria del Gobierno nacional en el sector
Gz, 16/ =t SRS MRS aumenta los riesgos de un congelamiento tarifario extenso, conllevando una caida de las
Res neto 105,1 77,4 152,7 43,5

inversiones que podrian afectar a sus ingresos a largo plazo. En ese contexto, el servicio de

. Yoy -26,3% 7,29 -71,59 S . S . . .
Crec. Yo 6,3% 97,2% 5% Prestacion Basica Universal continla vigente pero suspendido bajo medida cautelar.

Margenes y ratios de rentabilidad
2021 2022e 2023e  2024e

Perspectivas operativas 2022 y 2023

732%  72,9% 74,4%  74,2% . o, o
Margen bruto 0 7; " 5; 43; 07; En base a estos resultados, proyectamos que Telecom Argentina finalizaria el afio 2023
Margen operativo '2 ’3; '2 (’W" '4’2; _1 ’20/" con una caida en sus ingresos de -5,0% en doélares, como consecuencia de una caida de la
Margen neto 36 8; 22’ 3; 31' 3; 33’ 8; facturacion en todos los segmentos operativos, en un contexto de creciente injerencia
B AT , ’W" ) ’4; 5 ’8; . ’80/° regulatoria oficial sobre el sector.
ROE ,1% ,4% ,8% ,8%
ROA 1,1% 0,7% 1,4% 0,4%

Se espera que el resultado financiero se ubique en valores positivos que inciden en el
resultado antes de impuestos. Por su parte, el margen neto se ubicaria en 4,2% en 2023,

Bati=lleldetda avanzando desde el 2,0% registrado en 2022.

2021 2022e  2023e  2024e

Deuda neta/EBITDA ~ 17x  2,6x 18  1,5x
Deuda neta/PN 44,9% 40,8%  36,1%  33,9%

La deuda financiera neta como proporcién del capital permaneceria en valores
moderados, en torno a 36,1% en 2023, siendo una cifra inferior a la observada en 2022
(40,8%) ante las expectativas de una disminucién en su endeudamiento neto.

Para 2024 estimamos incremento de los ingresos en ddlares de +3,0% ante las
expectativas de mayores ajustes tarifarios en linea con la devaluacién proyectada para la
Argentina. Por su parte, proyectamos que el margen bruto se ubique en 74,2%, mientras
gue su margen operativo aumentaria a -0,7%, el margen neto a 1,2% y el margen EBITDA
cerraria en 33,8%.
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Desempefio operativo de 9M22

Telecom registré ingresos por ARS 470.960 M en los primeros nueve meses de 2022, de los cuales un 39,7% provinieron del servicio movil,
un 22,3% de banda ancha, un 18,2% de TV paga, un 12,4% en telefonia fija y datos, un 6,5% en venta de equipos y un 0,8% en otros
servicios.

Asi es como la compaiiia reportd una baja de 12,2% en sus ingresos ajustados por inflacidn. La caida fue consecuencia de una baja en todos
los segmentos: -6,8% en el segmento movil, -7,5% en Internet, -18,5% en televisidon por cable y -22,2% en telefonia fija y datos. La
facturacion por equipos, en tanto, bajo 19,7% hasta ARS 30.591 M.

En tanto, el EBITDA alcanzé los ARS 135.138 M y el margen EBITDA cayd de 33% en el mismo periodo del 2021 a 28,7%, ajustado por
inflacién. En los 9M22, la compaiiia registrd una utilidad neta de -ARS 163.498 M, que revierte la ganancia de ARS 1.876 M de igual periodo
de 2021.

Al 30 de septiembre de 2022, los clientes totales en Argentina y Paraguay sumaban 22,3 millones. La compafiia tiene una base sélida de
usuarios pospago que representa un 43% de sus clientes totales.

Su nueva billetera movil, Personal Pay, llegd a 527.675 usuarios al cierre del 3°T22 y el nimero de abonados de TV rondé los 3,5 millones,
mientras que las lineas de banda ancha se situaron en 4,2 millones. Por ultimo, los usuarios de telefonia fija llegaron a 3,1 millones, 4%
menos en la comparacion.

Injerencia regulatoria sobre las comunicaciones locales

En agosto de 2020 a través del DNU 690/2020 el presidente Alberto Fernandez declara a las telecomunicaciones como servicios publicos
esenciales. Asimismo, se establecid que los precios de los servicios serdn regulados por el Enacom. La compafiia habia cuestionado los
bajos aumentos y el comienzo de las prestaciones basicas universales y obligatorias para este sector.

"Se estad destruyendo la ecuacion econdmica de las empresas TIC, poniendo en riesgo la calidad de los servicios que prestan, su desarrollo,
sus miles de puestos de trabajo directos e indirectos y con consecuencias en muchos casos, irreversibles", habian comunicado desde la
compaiiia en aquel entonces.

En otras palabras, las empresas del sector cuestionan el DNU porque argumentan que alejard y ahuyentard las inversiones, ademas de
poner mas obstdculos a las pymes para seguir operando. A esto se suma que si la suba de precios depende del Gobierno, no es un buen
incentivo sobre todo en un pais en donde es muy complicado prever cudl sera la inflacién.

Telecom sostiene que no se dan los supuestos legales para la calificacion como "servicio publico" a una actividad privada y libre que se
realiza en condiciones de competencia. En este sentido, seglin la empresa, el DNU 690/2020 desconoce los derechos de propiedad de los
licenciatarios, destruye la minima seguridad juridica necesaria para brindar un horizonte de previsibilidad a servicios que exigen de
permanentes y millonarias inversiones para funcionar.

En ese sentido, las grandes empresas de telefonia fueron a la Justicia y en 2021 obtuvieron una medida cautelar que les permitié realizar
subas por encima de lo autorizado por el Enacom.

En octubre del afo pasado, Telecom Argentina obtuvo una resolucion favorable del Juzgado Contencioso Administrativo Federal N° 8, que
se decidid prorrogar la vigencia de la medida cautelar por seis meses. Un tiempo antes, Telefonica también habia obtenido una prérroga
similar.

Desde que los servicios de telefonia, Internet y television por cable pasaron a ser considerados como servicios publicos regulados, los
aumentos autorizados por el Gobierno fueron de entre 5% y 8% en enero de 2021; luego, 7,5% en febrero, 2,5% en marzo y 5% en julio. En
2022, hubo subas de 9,8% en enero, 9,5% en mayo y julio, 19,8% en octubre y finalmente 9,8% en diciembre pasado.

No obstante, Telecom Argentina anuncié un aumento promedio del 15% en todos sus servicios moviles, fijos, de TV Paga e Internet en
enero de 2022. En abril de realizé un incremento del 12% en promedio para todos los servicios, en julio del 11% y en octubre del 19%.
Desde noviembre, también efectud una suba del 19% para el segmento de telefonia movil.
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Perspectivas operativas 2023 y 2024

En base a estos resultados, proyectamos que Telecom Argentina finalizaria el afio 2023 con una caida en sus ingresos de -5,0% en dolares,
como consecuencia de una caida de la facturacién en todos los segmentos operativos, en un contexto de creciente injerencia regulatoria
oficial sobre el sector.

Para este afio, estimamos que el margen bruto se ubique en 74,4% respecto al dato de 2022 (72,9%). Calculamos una suba en el resultado
operativo a -USD 155,8 M, mientras que su margen operativo pasaria a -4,3%. No obstante vemos una rectificacién de esta situaciéon en

2024 llevando su resultado operativo a -USD 27,8 M con un margen de -0,7%.

Se espera que el resultado financiero se ubique en valores positivos que inciden en el resultado antes de impuestos. Por su parte, el
margen neto se ubicaria en 4,2% en 2023, avanzando desde el 2,0% registrado en 2022.

Proyectamos que el EBITDA refleje una suba respecto a 2022, mientras que el margen EBITDA se ubicaria en 31,3% en 2023. Por otro lado,
su ROE y ROA registrarian valores positivos, finalizando 2023 en torno a 2,8% y 1,4% respectivamente.

De esta manera, podemos estimar un Price-to-Earnings (PE) forward 12M de 9,8x para este afio, ante la mayor ganancia proyectada con
relacién a 2022.

TELECOM ARGENTINA: evolucidn de los ingresos, beneficio y margen neto
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Fuente: Elaborado en base a informacion publica de la empresa y proyecciones propias

La deuda financiera neta como proporcién del capital permaneceria en valores moderados, en torno a 36,1% en 2023, siendo una cifra
inferior a la observada en 2022 (40,8%) ante las expectativas de una disminucién en su endeudamiento neto.

A su vez, la deuda financiera neta en funcién del EBITDA se ubicaria en torno a 1,8x. La misma disminuiria en 2024, lo que daria cuenta de
una dificultad moderada para administrar sus pasivos a futuro.

Se espera que el apalancamiento se reduzca levemente, ya que el capital aumentaria al 52,0% del activo en 2023 y 52,2% en 2024.
Para 2024 estimamos incremento de los ingresos en ddlares de +3,0% ante las expectativas de mayores ajustes tarifarios en linea con la
devaluacion proyectada para la Argentina, al tiempo que esta muy condicionado a la evolucidn de las variables regulatorias. Una politica

oficial agresiva podria afectar la recuperacion de los ingresos a largo plazo.

Por su parte, proyectamos que el margen bruto se ubique en 74,2%, mientras que su margen operativo aumentaria a -0,7%, el margen neto
a1,2%y el margen EBITDA cerraria en 33,8%.
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Ratios comparables

Tomando como muestra algunas de las empresas de comunicaciones mds importantes de Latinoamérica y el resto del mundo, Telecom
Argentina presenta el mayor PE trailing 12M en la muestra, debido a los menores niveles de ganancias luego de un periodo de mayor
resultado neto. Es menor que su socio local Cablevision.

El ratio Price-to-Sales (PS) trailing 12M de Telecom Argentina se encuentra por debajo del promedio de la muestra, cercano a Telecom
Italia que se encuentra por debajo ligeramente. El Price-to-Book value (PBV) trailing 12M se ubica en el dltimo lugar (cerca de Telecom
Italia), dando cuenta que pareciera estar subvaluada bajo estas métricas.

En lo referido al EV/EBITDA, Telecom Argentina se encuentra registrando el menor valor en la muestra (proximo a 3,5x) mientras que el
resto promedia 5,6x (con Telecom Italia y Verizon Communications por encima de 6x).

En términos de retornos, los ROA y ROE de Telecom Argentina registran comportamiento negativo, al igual que los de Cablevisidon. Mientras
que el resto presenta registros fuertemente positivos (excepto Telecom lItalia) destacandose Entel y Verizon Communications, que alcanzan
un ROE por encima de 24% y un ROA por sobre el 5% cada uno.

Si analizamos el patrimonio neto como proporcion del activo, Telecom Argentina exhibe valores altos, al igual que Megacable, dado su bajo
nivel de apalancamiento. En cambio, América Movil, Cablevisidn y Verizon poseen bajo respaldo patrimonial de su activo.

Finalmente, el margen neto trailing 12M se encuentra en terreno negativo, en contraste a Entel, Verizon y Megacable que tienen margenes
mas robustos.

ANALISIS COMPARATIVO MULTIPLOS DE VALUACION: Empresas de comunicaciones

Precio . Cap. Bursatil P/B P/E Trail.

RepRiEchelee (moneda local) U UsD M Trail.12m 12m
Telecom Argentina 5,8 Argentina TEO 1.434,1 0,40 20,88
America Movil 18,4 México AMXL.MX 63.272,5 3,14 14,17
Telecom ltalia 0,3 Italia TLIT.MI 6.769,9 0,41 -
Cablevision Holding 1.111,0 Argentina CVH.BA 717,9 0,51 9,84
Verizon Communications 40,2 EE.UU. VZ 169.381,3 1,86 7,98
Entel 3.065,0 Chile ENTEL.SN 1.154,2 0,59 2,01
Megacable 56,5 México MEGACPO.MX 2.618,5 1,42 7,37

Fuente: Refinitiv

Nombre Completo Evlig;m'l' Tra;./iZm Marg.neto (%) F:yoo;i TOOA')Q P?%/)A
Telecom Argentina 3,53 0,46 -25,62 -26,63 -12,45 46,74
America Movil 5,34 1,39 10,45 21,71 5,02 23,10
Telecom ltalia 7,41 0,41 -71,83 -54,85 -13,44 24,50
Cablevision Holding 5,09 0,23 -20,41 -33,08 -6,07 18,36
Verizon Communications 6,66 1,24 15,89 24,58 5,90 24,01
Entel 4,77 0,36 17,98 29,88 8,30 27,78
Megacable 4,68 1,84 13,20 9,82 5,85 59,64

Fuente: Refinitiv
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Grafico de precio histérico

El precio del ADR de Telecom Argentina cotiza por encima de sus medias moéviles de 50 y 200 ruedas, las que a su vez marcaron un golden
cross a mediados de enero de 2023. Durante los ultimos 2 afios, la tendencia del precio ha sido muy volatil, acentuada tras las PASO de
2019y lairrupcion de la pandemia en 2020.

Sin embargo, desde mediados octubre de 2022 la accidn registré una marcada tendencia alcista, que la llevd a registrar una performance
de +78,6% desde ese momento hasta finales de enero cuando tocé maximo de dos afios de USD 6. A partir de ese momento, la accién ha
registrado una correccion en su nivel de precio llevandola a registrar una performance de —15,6% hasta el actual nivel de precio de USD
5,76.

TELECOM ARGENTINA (TEO): ultimos 2 afios, precio en USD, MA de 50 y 200 ruedas
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Fuente: Trading View
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ESTADO DE RESULTADOS: en M de USD

2021 2022e 2023e 2024e
Ingresos por ventas 4.477,0 3.805,5 3.615,2 3.723,6
Costo de ventas -1.200,0 -1.033,1 -926,0 -959,2
Resultado bruto 3.277,0 2.772,3 2.689,2 2.764,5
Gastos operativos -3.306,2 -3.209,4 -2.845,0 -2.791,5
Resultado operativo -29,2 -437,1 -155,8 -27,0
Resultado financiero neto 483,7 -138,8 13,5 95,9
Resultado antes de impuesto 454,5 -575,9 -142,3 68,9
Impuesto a las ganancias -349,4 653,3 295,0 -25,4
Ganancia o pérdida neta 105,1 77,4 152,7 43,5
EBITDA 1.381,0 849,7 1.131,0 1.259,8
Efectivo y equivalentes 193,3 203,0 233,5 226,4
Deuda financiera 2.599,5 2.417,5 2.248,3 2.135,9
Deuda financiera neta 2.406,2 2.214,5 2.014,9 1.909,4
Deuda neta/EBITDA 1,7x 2,6x 1,8x 1,5x
Deuda neta/patrimonio 44,9% 40,8% 36,1% 33,9%
Patrimonio neto 5.356,4 5.433,8 5.586,5 5.630,0
Cantidad de acciones totales 2.153,7 2.153,7 2.153,7 2.153,7
Activo total 10.509,5 10.586,9 10.739,6 10.783,1
Relacién patrimonio/activo 51,0% 51,3% 52,0% 52,2%
Capitalizaciéon Bursatil 1.237 1.302 1.492 1.492
Valor de la empresa 3.644 3.517 3.507 3.401

Fuente: informacién publica de la empresa

Este informe fue confeccionado sélo con propdsitos informativos y su intencidn no es la de recomendar la compra o venta de algun titulo o bien. Contiene informacién
disponible en el mercado y dichas fuentes se presumen confiables. Sin embargo, no podemos garantizar la integridad o exactitud de las mismas. Todas las opiniones y
estimaciones reflejan el juicio actual del autor a la fecha del informe, y su contenido puede ser objeto de cambios sin previo aviso. El valor de una inversién ha de variar
como resultado de los cambios en el mercado. La informacion contenida en este informe no es una prediccion de resultados, ni asegura alguno. En la medida en que la
informacién obtenida del informe pueda considerarse como recomendacién, dicha informacion es impersonal y no esta adaptada a las necesidades de inversién de ninguna
persona especifica. Por lo tanto, no refleja todos los riesgos u otros temas relevantes relacionados a las inversiones en los activos mencionados. Antes de realizar una
inversion, los interesados deben asegurarse que comprenden las condiciones y cualquier riesgo asociado. Recomendamos que se asesore con un profesional. Research for
Traders no recibe ninguna remuneracion a consecuencia de las operaciones realizadas sobre activos mencionados en el informe. Se encuentra prohibido reenviar este mail
con sus contenidos y/o adjuntos dado que es informacién privada para aquellos a los cuales se les ha remitido. Por lo tanto, no podra ser reproducido ni total ni
parcialmente sin previa autorizacion de Research for Traders.
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