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Telecom – Resumen y estructura

Resumen Ejecutivo

• Empresa de soluciones de conectividad y entretenimiento con más 
de 21.000 empleados y 30 millones de clientes 

• Servicios de telefonía fija y móvil, transmisión de datos, televisión 
paga e Internet, para individuos, empresas e instituciones en todo el 
país por medio de conexiones fijas y móviles de alta velocidad

• Marcas comerciales: Personal, Fibertel, Flow y Telecom, Fibercorp. 

• Plataforma de contenidos en vivo y a demanda que integra series, 
películas, gaming, música y programas de TV.

• Presencia en Paraguay con servicio móvil, Uruguay, con televisión 
paga y Estados Unidos con comunicaciones internacionales

Mkt Cap US$m 
2.261

*Fiduciarios: Héctor Horacio Magnetto y David Manuel Martínez Guzmán 

Al 30 de septiembre de 2023, Telecom Argentina posee 2.153.688.011 acciones emitidas y en 
circulación.
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Telecom – Valuación de mercado

(1) Valuada al FX Oficial promedio de cada período (2) 03/05/2023 Board anuncia pago de dividendos en abril por 47.701 millones de ARS pagaderos en Bonos Globabes GD30. 

Evolución histórica precio del ADR y Market Cap. (NYSE:TEO)
(US$- US$m)

Múltiplos de mercado 
@16/11/2023  

$TEO @FX Oficial @FX CCL

Market Cap (US$m) 2.261 2.261

Deuda Neta (US$m) 2.212 2.089

Enterprise Value (US$m) 4.474 4.350

EBITDA 3Q23 LTM (US$m) 1.176 489

EV/EBITDA (x) 3,8x 8,9x
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Estado de Resultados Histórico (US$m(1))

(1) Valuado al Fx Oficial promedio de cada período 

EERR (US$) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 3Q23 LTM

Ventas 6.393 4.882 6.912 3.645 3.755 4.120 4.219

Costo de productos vendidos -421 -258 -275 -128 -169 -178 -214

Ganancia Bruta 5.972 4.624 6.637 3.517 3.586 3.942 4.005

Gastos de distribución, comercialización & adm. -3.505 -2.688 -4.020 -2.102 -2.207 -2.578 -2.620

Costos laborales e indemnizaciones por despidos -1.202 -877 -1.364 -711 -818 -1.036 -1.040

Costos por interconexión y transmisión -228 -162 -219 -137 -134 -127 -125

Honorarios por servicios, mantenimiento y materiales -644 -467 -762 -393 -425 -486 -528

Impuestos, tasas y derechos del ente regulador -510 -396 -535 -278 -289 -316 -324

Comisiones y publicidad -429 -328 -428 -210 -216 -251 -261

Costos de programación y de contenido -392 -354 -525 -244 -254 -258 -244

Deudores incobrables -101 -103 -187 -129 -71 -103 -99

Otros ingresos y egresos operativos -347 -285 -318 -166 -181 -203 -209

EBITDA 2.121 1.651 2.298 1.249 1.198 1.162 1.176

D&A -940 -789 -1.057 -513 -534 -492 -959

Resultado Operativo 1.181 862 1.241 736 664 670 217

Resultados Financieros Netos -223 -1.457 -1.979 -1.013 -732 -1.715 -960

VPP 10 7 4 6 5 6 -1

Resultado antes de IIGG 968 -589 -734 -271 -64 -1.039 -744

Impuesto a las ganancias -316 213 -262 -88 -4 263 391

Ganancia neta del ejercicio 651 -377 -996 -359 -67 -775 -353



Telecom - Cash Flow US$m(1) 

(1) Valuado al Fx Oficial promedio de cada período 

2017 2018 2019 2020 2021 2022 3Q23 LTM

Flujo Operativo 1.167 1.510 1.698 1.430 1.364 1.592 1.683 

Flujo de Inversión -863 -1.114 -928 -1.141 -1.205 -1.274 -1.447 

CAPEX -706 -1.512 -1.053 -762 -794 -914 -778 

Inversiones Financieras -159 249 122 -69 207 -95 -466 

Dividendos en especie 0 0 0 -310 -620 -268 -205 

Desinversiones 2 149 2 1 2 3 1 

Flujos Financieros -380 -520 -519 -491 -209 -304 -398 

Dividendos pagados -253 -1.215 -736 -5 -8 -8 -

FCF -76 -123 251 -201 -50 14 -161

Flujo Operativo - CAPEX - Dividendos 208 -1.217 -91 353 -58 402 701



Cablevisión Holding - Resumen

Resumen ejecutivo

• CVH es el primer holding argentino dedicado al desarrollo de infraestructura y la prestación de servicios convergentes de
telecomunicaciones, con foco en el país y la región.

• CVH (Cablevisión Holding S.A.) nace del proceso de escisión societaria de Grupo Clarín S.A.

• Hoy es titular del 28,16% de Telecom Argentina S.A. luego de un proceso de fusión con Cablevisión S.A., incluyendo todas sus
marcas: Cablevisión, Fibertel y Personal.

• CVH focaliza sus inversiones en el sector de las telecomunicaciones a través de la distribución de video, voz y datos. Lo hace en
el marco del proceso global de convergencia tecnológica, que tiende a la prestación integrada de servicios TIC.

• Cablevisión Holding es una compañía de capital mayoritario argentino que compite con grandes jugadores locales e
internacionales, proveyendo servicios de calidad en todos los segmentos en los que opera.

$CVH @FX Oficial @FX CCL

Market Cap (US$m) 404 404

Caja Neta (US$m) 9 4

Enterprise Value (US$m) 395 400

39,8% EBITDA TEO (US$m) 459 191

Descuento Holding Teorico (%) 0 0

EBITDA - Descuento 276 115

EV/EBITDA (x) 1,4x 3,5x
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Cablevisión Holding
Valuación de mercado Cable Visión Holding
Evolución histórica precio de la acción y Market cap. (BCBA:CVH)
(US$ - US$ m)

AVG 91%

2,75

2,10

3,53 3,56

2,25

2,75
2,93

3,20

2,84
2,64

2,10

2,55

2,24

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

 -

 100

 200

 300

 400

 500

 600

 700

 800

 900

 1.000

ago-2022 sep-2022 oct-2022 nov-2022 dic-2022 ene-2023 feb-2023 mar-2023 abr-2023 may-2023 jun-2023 jul-2023 ago-2023 sep-2023 oct-2023 nov-2023

P
x 

@
C

C
L 

(U
S$

)

M
ar

ke
t 

C
ap

 @
C

C
L 

(U
S$

m
)

Market Cap PX (US$)

85%

88%

91%

Promedio 91%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

78%

80%

82%

84%

86%

88%

90%

92%

94%

96%

98%

no
v-

19
di

c-
19

en
e-

20
fe

b-
20

m
ar

-2
0

ab
r-

20
m

ay
-2

0
ju

n-
20

ju
l-

20
ag

o-
20

se
p-

20
oc

t-
20

no
v-

20
di

c-
20

en
e-

21
fe

b-
21

m
ar

-2
1

ab
r-

21
m

ay
-2

1
ju

n-
21

ju
l-

21
ag

o-
21

se
p-

21
oc

t-
21

no
v-

21
di

c-
21

en
e-

22
fe

b-
22

m
ar

-2
2

ab
r-

22
m

ay
-2

2
ju

n-
22

ju
l-

22
ag

o-
22

se
p-

22
oc

t-
22

no
v-

22
di

c-
22

en
e-

23
fe

b-
23

m
ar

-2
3

ab
r-

23
m

ay
-2

3
ju

n-
23

ju
l-

23
ag

o-
23

se
p-

23
oc

t-
23

Pr
ec

io
 d

e 
la

 A
cc

ió
n 

@
CC

L

D
es

cu
en

to
 

Holding Discount TECO2 US$



Negocios / Productos 

Telefonía Móvil

❑ Servicios ofrecidos bajo la marca “Personal”: 
▪ Comunicaciones de voz e Internet 

móvil de alta velocidad
▪ Venta de dispositivos móviles 

(teléfonos, módems MiFi y wingles)
▪ Respaldo tecnologías de red móvil 

(2G/3G/4G)
❑ Servicios de Telecomunicaciones Móviles en 

Paraguay

Internet
Ventas(1): US$ 1,721mLTM

3Q23

Televisión por 
Cable Telefonía Fija

Ventas(1): US$ 909m

Accesos: 4,1 millones

Ventas(1): US$ 751m Ventas(1): US$ 496m

❑ Servicios ofrecidos bajo la marca Fibertel:
▪ Internet de Alta Velocidad
▪ Internet fuera del hogar mediante 

Fibertel Zone

❑ Servicios de Televisión por Cable
▪ Cablevisión Classic
▪ Cablevisión Digital 
▪ Cablevisión On Demand
▪ Cablevisión Flow
▪ Acceso a contenidos a través de 

múltiples dispositivos

❑ Servicios de Telefonía Fija y Datos
▪ Servicios de Voz
▪ Servicios complementarios
▪ Interconexión con otros operadores
▪ Servicios de datos
▪ Tercerización de soluciones de TI

▪ Segmento Corporativo Telecom FiberCorp: 
servicios integrados de telefonía, chat, 
reuniones y pantallas compartidas desde un 
mismo lugar.

Clientes: 20,8 millones

Clientes: 3,1 millones Líneas: 2,9 millones

(1) Ventas a FX oficial promedio 3Q23 LTM

LTM
3Q23

LTM 
3Q23

LTM 
3Q23
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Muchas Gracias!
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