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Argentina

Telecom Argentina S.A.

Principales Indicadores

(Ut a2 meses)  (sepr20zn) 2% 001 2020
Indicadores
EBITDA® / Ventas netas 26,4% 27,7% 26,5% 30,5% 33,3%
EBIT@ / Ventas netas -7,7% -6,1% -7,6% -1,4% 59%
Deuda® / EBITDA® 2,7x 2,6x 2,6x 2,2X 2,1x
CFO® / Deuda® 31,8% 28,0% 33,7% 36,1% 37,6%
EBITDA® / Gastos financieros® 10,3x 9,7x 14,6x 8,1x 7,0x
EBIT® / Gastos financieros® -3,0x -2,2x -4,2x -0,4x 1,2x
Activo corriente / Pasivo corriente 42,3% 44.2% 39,2% 39,3% 50,2%
Millones de ARS (moneda constante al 30 de Septiembre de 2023)
Ventas netas 1.389.895 1.030.771  1.481.339 1.683.777 1.801.470
Deuda® 927.137 927.137 953.161 1.056.269 1.195.819
CFOW 310.050 205.014 340.912 408.459 472.479
Patrimonio neto 1.664.124  1.664.124 1.650.706 2.175.977 2.322.678

() EBITDA ajustado. Fs la utilidad antes de intereses, impuestos, depreciacién y amortizacion; @) EBIT es la utilidad antes de
intereses e impuestos; ) Se considera la deuda ajustada; (*) CFO es el flujo de efectivo operativo; ) Contempla gastos de
intereses, se utiliza gastos financieros totales cuando la compafiia no reporta el detalle.

Telecom Argentina S.A. (“Telecom”) es el operador de telecomunicaciones mas grande de
Argentina y el Unico integrado en el pais con participaciones de mercado de alrededor del
36% en television por cable, 44% en banda ancha y 34% en telefonia mévil. En Uruguay
ofrece servicios de television paga, mientras que en Paraguay ofrece servicios de telefonfa

movil, television paga e internet.

FIGURA 1: Liquidez
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Resumen
Moody's Local AR (“Moody's Local Argentina”) asigna a Telecom Argentina S.A. (“Telecom”) una calificacién en moneda

local de largo plazo de AA+.ar con perspectiva estable a las Obligaciones Negociables (ON) Clase 18 y 19. Estas calificaciones
podrian verse modificadas ante la ocurrencia de cambios en el proceso de finalizacion de documentos y la emisién de valores
que se encuentran en estado previo a oferta publica, como asi también, alteraciones en las caracteristicas fundamentales de
la calificacion tales como cambios en las condiciones de mercado, proyecciones financieras, estructura de la transaccion y
los términos y condiciones de la emisién o informacion adicional.

Al mismo tiempo, Moody's Local Argentina afirma la calificacion de emisor en moneda local de largo plazo en AA+.ar con
perspectiva estable y la calificacion de acciones en 1.ar.

Las ON Clase 18 seran emitidas por hasta el equivalente a UVAs 125 millones ampliables a UVAs 200 millones, devengaran
una tasa de interés fija trimestral de 1% y tendran vencimiento a los 48 meses desde su emision. A su vez, las ON Clase 19
seran emitidas por hasta el equivalente a USD 75 millones, ampliables hasta USD 150 millones, se encuentran denominadas
en ddlares y pagaderas en pesos, tasa de interés de 0% y tendran vencimiento a 36 meses. Ambas ON licitaran precio y el
destino de fondos sera para la refinanciacion de pasivos, incluidas la ON Clase 7 por UVAs 125 millones con vencimiento en
diciembre de 2023.

Las calificaciones de Telecom reflejan su elevada posicion competitiva en el mercado local como el operador de
telecomunicaciones mas grande de Argentina y el Unico integrado en el pais, y los sélidos indicadores crediticios que incluyen
un adecuado nivel de apalancamiento y una elevada generacion de fondos operativos. La calificacion se encuentra limitada
por la exposicion a la incertidumbre en marco regulatorio de la actividad den Argentina y el riesgo de descalce de moneda.

Telecom posee solidos margenes de rentabilidad, estable generacion de flujo de fondos y bajos niveles de apalancamiento.
Esperamos que la compafifa mantenga su niveles de endeudamiento neto en promedio de 2,0x-2,5x EBITDA, holgadas
coberturas de intereses, en torno a 10x y margenes de rentabilidad en torno al 25-30% en los préximos 12-18 meses.
Consideramos que Telecom podra continuar traspasando gran parte de la evolucion de sus costos a precios, dada su
demostrada independencia en términos de politica de precios. Para los 12 meses finalizados a septiembre 2023 la compafiia
alcanzo un margen EBITDA (ajustado por Moody's) de 26,4% y 2,3x deuda neta a EBITDA.

Consideramos que la compafiia se encuentra expuesta a riesgo de descalce de moneda ya que genera la mayor parte de sus
ingresos en pesos argentinos, mientras que alrededor de dos tercios de su deuda financiera se encuentra denominada en
moneda extranjera. Esto se encuentra parcialmente mitigado por una adecuada posicion de caja en dolares estadounidenses,
debido a los ingresos generados fuera de Argentina por sus subsidiarias de Paraguay y Uruguay, y por tener una porcién de
sus ingresos en Argentina vinculados al dolar estadounidense.

Las calificaciones consideran la exposicion a cambios regulatorios que podrian afectar el nivel de competencia, los precios y
los margenes de rentabilidad del sector. Esperamos que el nivel de competencia sectorial en Argentina siga siendo intenso a
medida que las empresas comiencen a expandir los servicios de telecomunicacion convergentes. El 24 de octubre de 2023
Telecom Argentina resulté ganadora del Lote 2 (Banda 3.400-3.500 MHz) para el desarrollo del espectro 5G por un monto
de USD 350 millones, que ya fue pagado por la compafifa en ARS al tipo de cambio oficial. Una porcién de los fondos
necesarios para el proceso licitatorio fueron financiados a través del organismo multilateral IDB Invest mediante dos
desembolsos por un monto total de USD 120 millones con vencimiento en 2027 en el marco de la propuesta de
financiamiento remitida a la Inter-American Investment Corporation.
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Fortalezas crediticias

»  Operaciones integradas, que implican mayor eficiencia en costos y mejor posicionamiento de marca comparado con
sus competidores.

»  Compafiia lider en un mercado local con altas barreras de entrada.

»  Solidas métricas financieras, respaldadas por un bajo apalancamiento financiero.

Debilidades crediticias

» Industria altamente regulada en Argentina, lo cual genera incertidumbre en la estabilidad de los margenes de
rentabilidad.

»  Riesgo de descalce de moneda: Telecom presenta aproximadamente dos tercios de su deuda denominada en moneda
extranjera, mientras que genera la mayor parte de sus ingresos en pesos argentinos. Esto se encuentra parcialmente
mitigado por la generacién de fondos de sus subsidiarias en el exterior.

Descripcion del emisor

Telecom presta principalmente servicios de telefonia fija y movil, television por cable, transmision de datos e Internet en la
Argentina. En Uruguay ofrece servicios de televisién paga, mientras que en Paraguay ofrece servicios de telefonia movil,
television paga e internet. Ademas, ofrece servicios de telefonia internacional en los Estados Unidos.

En octubre de 2021, la compafiia consolido sus operaciones en tres marcas de negocio: Telecom, como marca institucional
que contempla los servicios tecnoldgicos, digitales, loT (“Internet de las cosas”) y telecomunicaciones brindados al segmento
corporativo; Personal, que comprende los servicios de conectividad (telefonia celular, fija y banda ancha) que se brindaban
anteriormente bajo la marca de “Fibertel”; y Flow, que abarca la plataforma de contenidos de entretenimiento en vivo y on
demand’, los servicios de TV paga y los de la marca “Cablevisién”.

Al 31 de diciembre de 2022, la estructura societaria de Telecom estaba compuesta de la siguiente manera:

Accionistas % de participacion en el Capital Social
Oferta publica 29,16%
CVH 28,16%
Fideicomiso cerrado (50% Fintech Telecom y 50% CVH) 21,84%
Fintech Telecom LLC 20,83%
Acciones Clase “C" 0,01%

El Directorio de Telecom estd compuesto por el Presidente y Vicepresidente, 9 directores titulares y 11 suplentes. Los
directores fueron designados hasta la finalizacién del ejercicio 2023. Ademas, cuenta con una Comisién Fiscalizadora
compuesta por 5 sindicos titulares y 5 suplentes. La auditoria esta a cargo de Price Waterhouse & Co. S.R.L.

T Servicios de entretenimiento agrupados en una Unica plataforma donde el usuario selecciona el contenido que desea visualizar a discrecion.

14 de noviembre de 2023 Informe de calificacion: Telecom Argentina S.A.



MOODY'S LOCAL | ARGENTINA EMPRESAS NO FINANCIERAS

Analisis de los factores estandares de calificacion

Estabilidad del sector
Industria regulada

Telecom opera en una industria altamente regulada que actualmente se rige por el Decreto 267/2015 que establecio ciertas
modificaciones a la Ley Argentina Digital (LAD), que estéa vigente desde diciembre del 2014. Luego, en enero de 2016, entro
en funcionamiento el ENACOM (“Ente Nacional de Comunicaciones”), autoridad regulatoria del sector. Moody's Local
Argentina considera que Telecom se encuentra expuesta a eventuales cambios regulatorios que podrian afectar el nivel de
competencia, los precios y los margenes de rentabilidad de la industria. Esperamos que el nivel de competencia en el sector
de telecomunicaciones de Argentina continte siendo intenso a medida que las empresas expandan sus servicios de
telecomunicaciones convergentes.

Dado que Telecom se encuentra habilitada para prestar servicios de telecomunicaciéon convergentes, creemos la venta
cruzada dentro de su base de clientes seguira aumentando, dada la amplia cartera de productos de la compafifa y su fuerte
posicion de marca.

Recientes cambios regulatorios:

* EL 21 de agosto de 2020, mediante el Decreto 690/2020, el gobierno nacional declaré como servicios publicos y
esenciales a la telefonia celular y fija, internet y television paga, entre otros. Los precios de estos servicios seran
regulados por la autoridad de aplicacion. Al mismo tiempo, suspendi¢ cualquier aumento de precios o modificacion
de los mismos hasta el 31 de diciembre de 2020.

= El 20 de septiembre de 2020, mediante el Decreto 756/2020 el gobierno nacional extendi¢ la prohibicion de la
suspension o corte de los servicios de telefonia fija o movil e internet y TV por cable hasta el 31 de diciembre de
2020. EL 30 de marzo de 2021, el Juzgado Federal de Cérdoba N°1 ordend al Estado Nacional que suspenda la
aplicacion y ejecucién del Decreto de Necesidad y Urgencia Nro. 690/2020 hasta que se dicte una sentencia
definitiva.

= EL18 dejunio de 2021, la Sala Il de la Camara Contencioso Administrativo Federal denegd el recurso extraordinario
que interpuso el ENACOM contra la medida cautelar que obtuvo la compafifa en esa instancia. El 25 de junio de
2021, el Estado Nacional y el ENACOM presentaron un recurso de queja ante la Corte Suprema de Justicia para
revertir la medida cautelar. A la fecha, la Corte Suprema no ha emitido resolucion al respecto.

» El Juzgado Contencioso Administrativo Federal N°8 resolvio prorrogar la vigencia de la medida cautelar
oportunamente otorgada por un plazo de seis meses en diversas ocasiones, (21 de octubre de 2021, 22 de abril de
2022, 05 de octubre de 2022, 8 de marzo de 2023, y la més reciente el 22 de agosto de 2023)

= EL 16 de noviembre de 2022, el Juzgado Contencioso Administrativo Federal N°8 resolvid denegar los recursos
extraordinarios interpuestos por el Estado Nacional y el ENACOM, revocar la decision de la instancia de origen y
admitir la medida cautelar peticionada por Telecom, ordenando la suspension de los efectos de los articulos 1a 6
del Decreto 690/2020 y de las Resoluciones ENACOM numeros 1466/2020, 1467/2020 y 204/2021.

Elevadas necesidades de inversion

Las compafiias del sector de telecomunicaciones se encuentran expuestas a elevadas necesidades de inversion para el
mantenimiento y expansion de su infraestructura, con una fuerte exposiciéon a cambios tecnologicos. Moody's Local
Argentina considera que, si bien Telecom lidera la implementacion tecnolégica en el pais, la compafiia se encuentra expuesta
a un constante riesgo operacional que podria tener impacto su posicion de mercado y su competitividad.
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Escala
Moody's Local Argentina considera que Telecom presenta una gran escala operativa, y se posiciona como una de las mayores

generadoras de ingresos del pais. Entendemos que el gran tamafio que tomo la compafiia luego de la fusidn con Cablevision
le permite la obtencién de economias de escala, que mejoran su capacidad competitiva en el sector de telecomunicaciones
de Argentina, y le permitié lograr una reduccion en sus costos a medida que se concretaron diversas sinergias operativas
como ahorros en el alquiler de redes y conectividad, back office y gastos de comercializacién, generales y de administracion,
entre otros.

Moody'’s Local Argentina estima que la persistente inflacion en Argentina debilitara el poder adquisitivo de los consumidores
y tendrd un impacto negativo sobre el traspaso de costos a precios, afectando asi los margenes de rentabilidad de la
compafifa, aunque mitigado por el hecho de que Telecom es una empresa integrada. Para los nueve meses finalizados en
septiembre de 2023 las ventas de Telecom alcanzaron las ARS 1.030.771 millones, lo cual representa una caida de 8%
respecto del periodo anterior. A pesar de que la compafifa logra mantener, y hasta incluso aumentar el nimero de usuarios
en sus principales lineas de negocio, el menor ARPU generado por la persistente inflacion deroga el nivel de generacion de
ventas de la compafifa, y del resto de los operadores del sector.

Perfil de negocios
Telecom es el operador de telecomunicaciones mas grande de Argentinay el Unico integrado en el pafs. A pesar de la intensa

competencia en Argentina con Claro, propiedad de América Maévil S.A.B. de C.V. y Movistar, propiedad de Telefénica S.A.,
dos de las compariias de telecomunicaciones mas grandes de América Latina, Telecom cuenta con fuerte una posicién
competitiva respaldada por su elevada participacion de mercado y estable de alrededor del 36% en television por cable,
44% en banda ancha y 34% en telefonia movil.

Telecom continua desplegando las primeras redes 5G en distintas localidades del pais. Al 30 de septiembre de 2023, ya se
encuentran habilitados 240 sitios con antenas mdviles 5G DSS (97 en lo que va de 2023). En el mismo sentido, El 24 de
octubre de 2023, Telecom Argentina resultd ganadora del Lote 2 (Banda 3.400-3.500 MHz) para el desarrollo del espectro
5G por un monto de USD 350 millones, que ya fue pagado por la compafifa en ARS al tipo de cambio oficial. Asimismo, en
2021 la compafifa lanz6 su primer servicio de billetera virtual que permite gestionar una amplia gama de servicios del
segmento de tecnologia financiera (“fintech”) desde la aplicacion “Personal Pay”, la cual ya cuenta con 1,6 millones de
clientes activos.

FIGURA 2: Ventas por segmento FIGURA 3: ARPU por segmento
m Servicios Moviles m Servicios de Internet m Television por Cable e Servicios Moviles Television por Cable
= Telefonia Fija y Datos = Otros 3G Telefonia Fija e Servicioes de Internet
100%
[8n (6% 6% [ 7% | 30
90%
80% a2
(%]
70% 220
c
60% o
z 15 152
50% ¥ ,
<

40% 10

30% W%%

20%

o 0

10/0 OO O T T~ T~ AN ANANANOMOOM

T B B B B B e R NN N NNNNNNNNNNN

0% ISR ReReReReReReReReReReReReReRsReRe ReRe ReRe Ke!
2018 2019 2020 2021 2022 9M 2023 TANOS AT TANOTTANOT AT - NO

Fuente: Moody s Local Argentina segun estados financieros de Telecom
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Rentabilidad y eficiencia
Telecom, como proveedor de servicios de telecomunicaciones, posee altos y estables margenes de rentabilidad a través del

ciclo, para los proximos 12-18 meses esperamos que el nivel de rentabilidad medido en términos de EBITDA se mantenga en
torno a 25-30%, a pesar de la persistente incertidumbre econémica y politica en el pais y los elevados indices de inflacién.
Para los nueve meses finalizados en septiembre de 2023 la compafifa alcanzé un EBITDA (ajustado por Moody's) en torno a
los USD 815 millones, 6% por debajo lo obtenido en el mismo periodo del afio anterior, manteniendo un margen en torno
a 26,4%. Si bien el ARPU de la compafiia es menor en términos reales por la elevada inflacion y persistente competencia en
el sector, Telecom ha mitigado el menor nivel de ventas con una elevada eficiencia de costos.

Para el ejercicio cerrado en diciembre de 2022, las ventas de Telecom fueron de ARS 1.481.339 millones, un 12,0% inferior
en términos reales a lo observado en 2021, explicado principalmente por una caida en las ventas de todos los servicios,
mitigado en parte por un incremento en las ventas de equipos. En linea con estos resultados, el margen EBIT se ubicé en -
7,6%, por debajo del -1,4% reportado en 2021, mientras que el margen EBITDA ajustado también mostré una leve
disminucion, quedando en torno al 26,5% en 2022 desde 30,5% en 2021.

FIGURA 4: Margen EBITDA
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Fuente: Moody's Local Argentina segun estados financieros de Telecom

Telecom ha mantenido historicamente flujo de fondos libres positivos (FCF) luego del pago de intereses y dividendos. Para
los nueve meses finalizados en 2023, el FCF alcanzd aproximadamente los USD 202 millones, por encima de USD 146
millones obtenidos en el mismo periodo del afio anterior. La mayor generacién de fondos es generado por un manejo mas
eficiente de capital de trabajo y menores erogaciones de capex. Hacia adelante esperamos que Telecom mantenga flujos de
fondos positivos, lo que le permitira financiar su plan de capex y hacer frente al pago de erogaciones de deuda.

Apalancamiento y cobertura
Telecom posee adecuados y estables niveles de endeudamiento financiero. Para los nueve meses finalizados en 2023, el nivel

de apalancamiento neto a EBITDA se mantuvo en 2,2x, el mismo nivel que en el mismo periodo del afio anterior, y esperamos
se mantenga en torno a 2,0-2,5x en los proximos 12-18 meses. Por otro lado, debido a que aproximadamente el 83% de la
deuda financiera de Telecom estd denominada en moneda extranjera (63% en moneda extranjera y 20% en dollar-linked)
y la mayor parte del EBITDA de la compafiia se genera en moneda local, Moody's Local Argentina considera que la compafiia
presenta cierto riesgo de descalce de moneda. No obstante, consideramos que la mayoria de los activos de la compafifa se
encuentran denominados en ddlares estadounidenses, lo que mitiga parcialmente el impacto de las fluctuaciones en el tipo
de cambio. Asi mismo, el EBITDA generado por las subsidiaria de la compafiia en Paraguay logra financiar el 50% del pago
de los intereses de la deuda externa.
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FIGURA 5: Apalancamiento FIGURA 6: Cobertura
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Fuente: Moody's Local Argentina segun Estados financieros de Telecom

Politica financiera
Moody'’s Local Argentina considera que Telecom tiene una estrategia financiera conservadora caracterizada por un bajo

apalancamiento y una politica financiera prudente basada en una adecuada distribucion de dividendos, manteniendo un
nivel de caja y equivalentes de aproximadamente USD 390 millones a septiembre de 2023. La principal fuente de liquidez
de Telecom es su flujo de caja operativo y el financiamiento que obtiene de terceros, incluidos instituciones financieras de
primera clase y mercados de capitales nacionales e internacionales. El programa de Obligaciones Negociables y el acceso al
crédito bancario de Telecom le permite financiar sus obligaciones a corto plazo y su plan de inversion.

FIGURA 7: Liquidez corriente
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Fuente: Moody's Local Argentina segun Estados financieros de Telecom

EL15 de diciembre de 2021, Telecom anunci¢ la refinanciacion de los vencimientos de capital previstos para 2022 y 2023 de
los préstamos celebrados entre 2016 y 2019 con Corporacion Financiera Internacional (“IFC") y con Inter-American
Development Bank (“IDB"), por un total de USD 428 millones. Las refinanciaciones obtenidas permiten extender el esquema
de pagos de la compafifa hasta 2024 y 2027 y aliviar los vencimientos de capital previstos para 2023. Asi mismo, una porcién
de los fondos necesarios para el proceso licitatorio del espectro 5G fueron financiados a través del IDB Invest mediante dos
desembolsos por un monto total de USD 120 millones con vencimiento en 2027 en el marco de la propuesta de
financiamiento remitida a la Inter-American Investment Corporation.
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Politica de dividendos

Telecom no cuenta con una politica de distribucién de dividendos prevista en el Estatuto Social y aprobada por la Asamblea
de Accionistas que establezca las condiciones para distribuir dividendos en efectivo, en especie o acciones.

El Estatuto Social prevé la posibilidad de aplicar los resultados no asignados a multiples propdsitos, previa constitucion de la
Reserva Legal prevista en la LSC, a saber: pago de dividendos, constitucion de reservas facultativas o de previsidn, pase a
nuevo ejercicio o al destino que determine la Asamblea, sin establecer porcentajes para cada concepto.

El Directorio puede proponer para la consideracion expresa por la Asamblea de Accionistas el destino de los resultados
acumulados y fundamenta su propuesta de pago de dividendos o las razones por las que no resulta aconsejable tal
distribucion. En este sentido, el 3 de mayo de 2023, Telecom resolvié desafectar parcialmente la “Reserva facultativa para
mantener el nivel de inversiones en bienes de capital y el nivel actual de solvencia de la Sociedad” por la suma de ARS 47.701
millones (ARS 68.137 millones en moneda constante al 30 de septiembre de 2023).
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Otras consideraciones

Consideraciones ambientales, sociales y de gobierno corporativo

Sociales
Las cuestiones sociales pueden mejorar o empeorar la calidad crediticia de las empresas de telecomunicaciones. Los riesgos

y las oportunidades se derivan de la interaccion del emisor con las principales partes interesadas, incluidos los empleados,
clientes, socios de la cadena de suministro, contrapartes o la sociedad en general. La sociedad ha adoptado la evolucién
tecnoldgica para mejorar la calidad de vida, la conectividad, la productividad y muchos otros aspectos que se benefician de
los avances tecnoldgicos.

Telecom supervisa de cerca sus riesgos sociales, incluida la proteccién de datos y la planificacion de recursos de la fuerza
laboral. Cumple con los requisitos legales y reglamentarios para el uso de datos de caracter personal. Asimismo, durante
2021 la compafiia presentd su primer Reporte Integrado donde confirma su compromiso con cuestiones sociales,
ambientales y de gobierno corporativo.

Ambientales
El sector de las telecomunicaciones tiene una baja exposicion a riesgos ambientales y no es una fuente directa de

contaminacién material, emisiones de carbono, escasez de agua o uso de suelo, agua y tierra. Las empresas de
telecomunicaciones tienen un bajo impacto ambiental en comparacién con otros sectores. Un aumento en la gravedad o
frecuencia de los dafios causados por tormentas y desastres naturales podria provocar interrupciones mas prolongadas y
mayores costos de red. La escala y la efectividad operativa de un emisor para responder rapidamente a las interrupciones de
la red son consideraciones crediticias importantes.

Elimpacto ambiental de Telecom sigue siendo bajo y los riesgos asociados son limitados.

Gobierno corporativo
El gobierno corporativo es muy relevante para todas las compafiias y es importante para los tenedores de bonos porque las

debilidades del gobierno pueden conducir a un deterioro en la calidad crediticia de una compafiia, mientras que las fortalezas
del gobierno pueden beneficiar su perfil crediticio. Cuando la calidad crediticia se deteriora debido a una mala gobernanza,
como una falla en los controles que resulta en una mala conducta financiera, puede tomar mucho tiempo recuperarse.
Moody'’s Local Argentina considera que el gobierno corporativo de Telecom es adecuado.
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Calificaciones de acciones de empresas no financieras

Capacidad para generar utilidades
Dada la calificacién asignada al emisor de AA+.ar, la capacidad de generacién de ganancias se califica como muy alta.
Liquidez de mercado

Se considerarad como referencia a los efectos de obtener el indicador de liquidez, si la accidn es transada en un Mercado de
Valores abierto, y si dichas transacciones son frecuentes. La accion de Telecom (BCBA: TECO2) cotiza en el mercado local
con una gran liquidez.

En los ultimos tres meses a octubre de 2023, la accién de Telecom oper6 el 100% de los dias habiles.
Consideraciones adicionales

La accion forma parte del indice S&P Merval, indice que busca medir el desempefio de las acciones de mayor tamafio y
liquidez operadas en Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA) que estén clasificadas como acciones locales.

Valor de Mercado: Al 30 de septiembre de 2023, el valor libros de la accion de Telecom fue de ARS 772,70, y el precio de
cierre de mercado de ARS 781,80, siendo la relacién cotizacién/valor libros de 1,01x. Al 31 de octubre de 2023, el precio de
cierre de mercado era de ARS 860,2.

Rendimiento: Se evalla la evolucion de la accion del emisor respecto del indice S&P Merval. En el periodo comprendido
entre octubre de 2022 y octubre de 2023, el precio de la accién aumenté un 241% mientras que el indice S&P Merval subié
un 286%.

FIGURA 7: Evolucién de la accién

e Merval - Eje Izquierdo Telecom - Eje Derecho
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Fuente: Moody's Local Argentina en base a Bolsa de Comercio de Buenos Aires (Base 100 afio 2013)
La serie de datos es homogénea y excluye los efectos de los pagos de dividendos

Calificaciéon

Seglin la combinacion de puntuaciones de la capacidad de la entidad para generar utilidades y su liquidez de mercado,
incluyendo asimismo nuestra evaluacion de consideraciones adicionales, se evalla a las acciones de Telecom en 1.ar.
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Informacion contable e indicadores operativos y financieros*

(072 meses)  (Sep-2025) 2022 2021 2020
INDICADORES
EBITDA / Ventas netas 26,4% 27,7% 26,5% 30,5% 33,3%
EBIT / Ventas netas -1, 7% -6,1% -7,6% -1,4% 59%
Deuda ajustada / EBITDA 2,7X 2,6x 2,6x 2,2 2,1x
Deuda ajustada neta / EBITDA 2,3x 2,2X 2,3x 2,0x 1,9%
CFO / Deuda 31,8% 28,0% 33,7% 36,1% 37,6%
EBITDA / Gastos financieros 10,3x 9,7x 14,6x 8,1x 7,0x
EBIT / Gastos financieros -3,0x -2,2x -4,2x -0,4x 1,2x
Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 42,3% 44,2% 39,2% 39,3% 50,2%
Caja y equivalentes / Deuda de corto plazo 34,2% 47,7% 36,0% 47 2% 57,0%
il de N oiooegins 30de L senom IS oo
ESTADO DE RESULTADOS
Ventas netas 1.389.895 1.030.771 1.481.339 1.683.777 1.801.470
Resultado bruto 421.244 319.772 445301 522.498 664.112
EBITDA * 367.266 285331 392934 513.543 600.503
EBIT (106.407) (63.137) (113.289) (22.877) 107.158
Intereses financieros (35.505) (29.274) (26.850) (63.082) (85.821)
Resultado neto 56.992 85.164 (417.759) 39334 (30.487)
FLUJO DE CAJA
Flujo generado por las operaciones 283.524 195.278 324.873 434.599 524.441
CFO 310.050 205.014 340912 408.459 472.479
Dividendos (2.624) (2.622) (2.497) (2.944) (2.192)
CAPEX (198.501) (131.487) (248.809) (301.250) (324.699)
Flujo de fondos libres 108.925 70.905 89.606 104.265 145.587
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL**
Caja y equivalentes 137.161 137.161 98.376 121.230 141.547
Activos corrientes 258.831 258.831 229.520 257.815 318.146
Bienes de uso 1.472.850 1.472.850 1.610.568 1.785.403 1.916.555
Intangibles 1.492.993 1.492.993 1.522.746 2.070.475 2.126.039
Total activos 3.385.351 3.385.351 3.512.423 4.269.829 4.492113
Deuda corto plazo 287.513 287.513 272.956 256.701 248.495
Deuda largo plazo 639.624 639.624 680.206 799.567 947324
Deuda total 927137 927.137 953.161 1.056.269 1.195.819
Deuda total ajustada 976.458 976.458 1.011.866 1131122 1.257.354
Total pasivo 1.721.227 1.721.227 1.861.717 2.093.851 2.169.434
Patrimonio neto 1.664.124 1.664.124 1.650.706 2.175.977 2.322.678

*En EBITDA se consideran impuestos y gastos bancarios como otros resultados operativos
** El endeudamiento contiene un ajuste por arrendamientos operativos

Nota: Los valores presentados contienen ajustes realizados por Moody'’s Local Argentina y pueden diferir de los reportados por la compafiia

en sus estados contables.
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Anexo I: Obligaciones Negociables vigentes calificadas por Moody's Local Argentina

Obligaciones Negociables Moneda Fechg de Fec.ha. de Amortizacién de capital Tasa de .Pago de
emisién vencimiento interés intereses
ON Clase 14 USD linked 10-feb-2023 10-feb-2028 Al vencimiento 1,0% Trimestral
Iy o)
ON Clase 18 UVA Pendlgr?tle 63 8 mesgsfi 85 Al vencimiento - 1% . Trimestral
emision emision (Licita Precio)
Iy [
ON Clase 19 USD linked I Al vencimiento G
emision emision (Licita Precio)
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Informacién complementaria

Detalle de las calificaciones asignadas
Tipo / Instrumento Calificacién actual | Calificacidn anterior

Calificacion de emisor en moneda local AA+.ar/Estable AA+.ar/Estable
Obligaciones Negociables Clase 14 por hasta el equivalente a

USD 250 millones con vencimiento en 2028 Adar/Estable Ar.ar/Estable
Obligaciones Negociables Clase 18 con vencimiento en 2027 AA+.ar/Estable ---
Obligaciones Negociables Clase 19 con vencimiento en 2026 AA+.ar/Estable ---
Calificacidn de acciones lar lar

(*)Previo a Oferta Publica

Informacion considerada para la calificacion

» Estados Financieros Anuales auditados para el ejercicio fiscal 2022 vy anteriores, disponibles en
www.argentina.gob.ar/cnv

» Estados Contables Trimestrales intermedios, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv

»  Prospectos del Programa de Obligaciones Negociables disponible en www.argentina.gob.ar/cnv

»  Series histdricas obtenidas de Bolsar, disponibles en www.bolsar.com

» Indices para el mercado de acciones, disponibles en www.merval.sba.com.ar

» Informacion publicada por el ENACOM, disponible en www.enacom.gob.ar

Definicion de las calificaciones asignadas
» AA.ar: Emisores o emisiones calificados en AA.ar con una calidad crediticia muy fuerte en comparacion con otros
emisores locales.
» .ar: Emisores que presentan una combinacién muy fuerte de flujo de efectivo y liquidez en el mercado para sus
acciones en comparacion con otras acciones ordinarias en Argentina

“,n “ n

»  Moody's Local Argentina agrega los modificadores “+" y “-" a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a
CCC. Elmodificador “+” indica que a obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningun modificador indica una calificacion media, y el modificador *-" indica una calificacion en el extremo inferior de

la categoria de calificacidn genérica.

Metodologia utilizada
»  Fue empleada la metodologia de calificacion de empresas no financieras, disponible en www.argentina.gob.ar/cnv .

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacion para adquirir, vender o negociar los
instrumentos objetos de calificacion.
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