Comunicado de Prensa

Potencial fusion de Telecom S.A. y
Cablevision S.A. es neutral para las
calificaciones

6 de julio de 2017
FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings), en adelante FIX,
observa a la anunciada fusion de Telecom S.A. y Cablevision S.A. como logica desde el punto de vista
estratégico y sin impacto inmediato en las calificaciones. Factores relevantes En opinién de FIX, el
anunciado compromiso previo de fusion entre Telecom S.A. y Cablevision S.A. tiene sentido desde el
punto de vista estratégico y operacional luego de los cambios regulatorios ocurridos en el sector bajo la
actual Administracion. Los beneficios operacionales de la transaccion anunciada incluyen la
complementariedad operativa de las dos compafiias para ofrecer a los consumidores servicios
integrados de cuadruple play (telefonia fija, telefonia movil, internet de banda ancha y TV paga)
mejorando la eficiencia del uso de las redes, lo cual debiera redundar en una oferta mas competitiva por
las sinergias tanto en los costos operativos por la mayor escala como en las inversiones requeridas para
el despliegue de la red. El desarrollo del sector se vio favorecido con los cambios regulatorios ocurridos
a partir de Dic’15. Si bien la industria ya enfrentaba mercados de telefonia moévil e internet con una
elevada competencia, la posibilidad de convergencia de los diferentes servicios aumenta el potencial de
crecimiento a largo plazo. La tendencia en la industria de telecomunicaciones en Argentina es muy
similar a la mundial, con un grado de desarrollo menor, en etapa incipiente, en cuanto a inversiones y
habitos de consumo. Se espera la persistencia de una alta competencia y elevadas inversiones para el
desarrollo de la infraestructura de la red. Desde el punto de vista crediticio, las dos compafiias y sus
deudas estan calificadas por FIX en la categoria AA+(arg) con Perspectiva Estable. La generacion de
flujo esperada para la compafiia post fusidn se estima que permanezca positiva a pesar de los
importantes planes de expansion, con un apalancamiento neto estimado con flujo operativo cercano a
1x. Entre los factores que podrian gatillar mejoras crediticias en el mediano plazo se puede mencionar la
mayor escala y diversificacion, que mejoran las posibilidades de obtener sinergias en la red existente y
permitir su desarrollo con altos niveles de competencia. Si bien no se prevee la necesidad de deuda
adicional, ambas compafias ya se beneficiaban de un probado acceso a los mercados de crédito
locales e internacionales. Con la mayor parte de la deuda en ddlares, la volatilidad del tipo de cambio
continuara afectando en el corto plazo los resultados, si bien ello es manejable dado el perfil de deuda
amortizable de largo plazo existente. Como cuestiones pendientes quedan la aprobacién por parte de
las Asambleas de Accionistas de las dos compafias, previstas para el 31 de agosto de 2017, y
posteriormente la presentacién ante los distintos organismos de control (ENACOM, Comision de
Defensa de la Competencia, etc.) y su eventual aprobacion, con lo cual es probable que el tema no se
resuelva hasta el 2018. Otra cuestidon a resolver es la del control de la compaiiia, dado que hasta el
momento Telecom estaba mayoritariamente controlada por Fintech mientras que Cablevision es
controlada en un 60% por Grupo Clarin. Cambios en las tenencias accionarias con implicancias
significativas en el apalancamiento podrian deteriorar el perfil crediticio de la compafiia. Fix monitoreara
la operacién, asi como los planes financieros y sus implicancias sobre la calidad crediticia. Contactos:
Analista Principal: Pablo Cianni — Director Asociado pablo.cianni@fixscr.com (+5411) 5235-8146 -
Sarmiento 663 - 7° piso - C1041 CABA — Argentina Analista Secundario: Pablo Artusso - Director
Asociado pablo.artusso@fixscr.com (+5411) 5235-8121 - Sarmiento 663 - 7° piso - C1041 CABA -
Argentina Responsable Sector: Cecilia Minguillén - Director Senior cecilia.minguillon@fixscr.com
(+5411) 5235-8123 - Sarmiento 663 - 7° piso - C1041 CABA - Argentina Relacién con los Medios: Doug
Elespe - Director doug.elespe@fixscr.com (+5411) 5235-8120 - Sarmiento 663 - 7° piso - C1041 CABA -
Argentina ? TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. AGENTE DE
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CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch Ratings), EN ADELANTE TAMBIEN DENOMINADA
"FIX", ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS
LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP://WWW.FIXSCR.COM.
ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES
CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FIXSCR.COM. LAS
CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE
SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX SCR S.A., Y LAS POLITICAS
SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS PARA LA INFORMACION
PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN
TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX SCR
S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA
O A TERCEROS RELACIONADQOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES
SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE
LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO
WEB DE FIX SCR S.A. La reproduccién o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta
prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados. En la asignacién y el mantenimiento de
sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion factica que recibe de los emisores y sus
agentes y de otras fuentes que FIX SCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una
investigacion razonable de la informacion factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias
de calificacion y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la
medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una determinada
jurisdiccion. La forma en que FIX SCR S.A. lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la
verificacion por parte de terceros que se obtenga, variara dependiendo de la naturaleza de la emisién
calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision
ylo donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el
acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de
verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos
acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes
proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independientes y competentes
de terceros con respecto a la emisidn en particular o en la jurisdiccion del emisor y una variedad de
otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR S.A. deben entender que ni una investigacion
mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacion en la que FIX
SCR S.A.se basa en relacién con una calificacion sera exacta y completa. El emisor y sus asesores son
responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a FIX SCR S.A. y al mercado en los
documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR S.A. debe confiar en la
labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados financieros y
abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son
intrinsecamente una visién hacia el futuro e incorporan las hipotesis y predicciones sobre
acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos.
Como resultado, a pesar de la comprobacién de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse
afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o
afirmo una calificacion. La informacion contenida en este informe, recibida del emisor, se proporciona
sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo. Una calificacion de FIX SCR S.A. es una opinién
en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinién se basa en criterios establecidos y
metodologias que FIX SCR S.A. evalla y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones
son un producto de trabajo colectivo de FIX SCR S.A. y ningun individuo, o grupo de individuos, es
Unicamente responsable por la calificacion. La calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a los
riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados
especificamente, como son riesgos de precio o de mercado. FIX SCR S.A. no esta comprometido en la
oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de FIX SCR S.A. son de autoria compartida. Los
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individuos identificados en un informe de FIX SCR S.A. estuvieron involucrados en, pero no son
individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con
el propdsito de ser contactados. Un informe con una calificacion de FIX SCR S.A. no es un prospecto de
emision ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el
emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién de FIX SCR S.A.
FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de inversion de ningun tipo. Las calificaciones representan
una opinidn y no son una recomendaciéon para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ningin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia
de cualquier titulo para un inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados
en relacién a los titulos. FIX SCR S.A. recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores,
garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente
varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos,
FIX SCR S.A. calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones
aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera
gue dichos honorarios varien entre USD 1.000 y USD 200.000 (u otras monedas aplicables). La
asignacion, publicacion o diseminacién de una calificacion de FIX SCR S.A. no constituye el
consentimiento de FIX SCR S.A. a usar su nombre como un experto en conexidon con cualquier
declaracion de registro presentada bajo las leyes de cualquier jurisdiccién, incluyendo, pero no
excluyente, las leyes del mercado de titulos y valores de Estados Unidos de América y la "Financial
Services and Markets Act of 2000" del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y
distribucién electronica, los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes
para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.
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