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Fitch confirma las calificaciones de
Telecom Argentina.

18 de diciembre de 2009
Fitch Argentina confirmd y retir6 hoy en AA-(arg) la calificacién en escala nacional de las Obligaciones
Negociables Serie A por US$ 885 MM emitidas por Telecom Argentina S.A. (TEO). Asimismo, asigno la
calificacion AA-(arg) al emisor. La Perspectiva es estable. Por otra parte, confirmé en Categoria 1 las
acciones ordinarias de la compafiia. Las calificaciones de Telecom Argentina (TEO) y Telecom Personal
(Personal) reflejan un robusto perfil crediticio, un fuerte desempefio operativo y un conservador perfil
financiero. Como contrapartida, las calificaciones contemplan una fuerte competencia y riesgo
regulatorio en el negocio de telefonia fija. La calificacion de las acciones de TEO se fundamenta en la
alta liquidez que detentan en el mercado local. Las calificaciones incorporan que una posible salida de
Telecom ltalia en Sofora, controlante indirecta de TEO, no deberia modificar la estructura de capital de
TEO y por ende su calidad crediticia. Un cambio a la estructura de capital derivado de esta transaccion,
dependiendo de la magnitud, pudiera afectar las calificaciones de TEO. Al momento, el Anses posee
aproximadamente el 23% del capital accionario de la compafiia, sin impactar el perfil financiero de TEO.
Las calificaciones internacionales en moneda extranjera de ambas compafiias estan restringidas por el
techo soberano de Argentina en B. TEO se beneficia de la diversificacion de sus negocios, con una
creciente participacion de la unidad de telefonia mévil sobre los ingresos y el EBITDA (aprox. 70% del
EBITDA consolidado). La posicion dominante de TEO en el norte de la Argentina en los servicios de
telefonia fija y mévil mitigan las pérdidas potenciales de trafico en el negocio fijo ante la convergencia
fijo-movil. Fitch considera que la convergencia fijo-movil podra ayudar a los operadores integrados,
como TEO, a mejorar la fidelidad con sus clientes, reducir los costos operativos y evitar la canibalizacion
entre los segmentos de negocios. La generacion operativa de fondos de TEO mejoro significativamente
en los ultimos afios impulsada por el negocio movil morigerando el efecto adverso de suba de costos
operativos ante una estructura tarifaria congelada para el negocio de telefonia fija. Los ingresos y el
EBITDA al tercer trimestre del ejercicio 2009 crecieron 14% con respecto al mismo periodo de 2008. En
los ultimos doce meses, totalizaron $ 11.680 MM y $ 3.683 MM respectivamente. Fitch considera que la
tendencia positiva continuara a un menor ritmo dadas las condiciones econdémicas actuales. En términos
consolidados, Fitch estima que TEO generara anualmente un flujo libre de fondos mayor a $ 1.000 MM.
La generacion operativa de fondos de TEO mejor6 significativamente en los Ultimos afios impulsada por
el negocio movil morigerando el efecto adverso de suba de costos operativos ante una estructura
tarifaria congelada para el negocio de telefonia fija. Fitch considera que la tendencia positiva continuara
a un menor ritmo dadas las condiciones econémicas actuales. En términos consolidados, Fitch estima
gue TEO generara anualmente un flujo libre de fondos mayor a $ 1.000 MM. El 15 de octubre, TEO
cancel6 totalmente las ONs Serie A, cuyo saldo ascendia a US$ 322 MM. Con lo cual, el remanente de
la deuda consolidada se compone principalmente de las ONs de Personal por US$ 180 MM (neto de
recompras) y préstamos bancarios. Telecom Argentina es el operador titular de telefonia fija en la regién
norte de Argentina y parte del Area Metropolitana de Buenos Aires (AMBA), incluyendo mas de la mitad
de la ciudad de Buenos Aires brindando servicios de telefonia local, de larga distancia, transmision de
datos y acceso a Internet, asi como servicios de méviles en Argentina y Paraguay. La compaifiia tiene
una oferta de servicios integrados en Argentina que consiste en aproximadamente 4 millones de lineas
fijas, 12 millones de clientes moviles y 700 mil usuarios de Internet. Durante los Ultimos doce meses a
sept.2008, TEO registrd ingresos y EBITDA consolidados por US$ 3.3 mil millones y US$ 1000 millones,
respectivamente. El principal accionista de TEO es Nortel Inversora con un 54.74% de participacion,
holding cuya propiedad es controlada por Telecom Italia y el Grupo Werthein. A septiembre’08 el capital
flotante de Telecom era del orden del 40%, con una capitalizacion bursatil superior a los US$ 2.490 MM.
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