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Fitch Argentina confirma las
calificaciones nacionales asignadas a
los Títulos y Acciones de Telefónica
de Argentina S.A.
19 de septiembre de 2003

Fitch Argentina confirma la Categoría BBB-(arg) con Perspectiva Estable a los siguientes títulos vigentes
de Telefónica de Argentina S.A. (TASA): * Obligaciones Negociables por un capital de US$ 189.8
millones, 11.875 % anual (Vto 2007) * Obligaciones Negociables por un capital de US$ 220.1 millones,
9.125 % anual (Vto 2010) * Obligaciones Negociables por un capital de US$ 148.2 millones, 8.85 %
anual (Vto 2011) * Obligaciones Negociables por un capital de Arg$ 223.750, 10.375 % anual. Estas
últimas, serán convertibles el 1/Ago/2004 a dólares estadounidenses y pasarían a devengar un 8.85%
anual (Vto 2011). * Obligaciones Negociables Clase 4 por US$ 71.4 MM, bajo el Programa de
Obligaciones Negociables por US$ 1.500 MM (Vto.2006) Dadas las características de la Oferta de Canje
culminada el pasado 4/Ago/03, fue considerado por Fitch Argentina como un canje de deuda bajo estrés
(distressed debt exchange), por lo cual confirma la Categoría D(arg) para el remanente de los bonos
elegibles bajo el canje: * ONs por US$ 300 millones (vto. 2004, US$ 81 MM en circulación después del
canje) - ONs Clase 1 por US$ 368.5 MM (vto. 2008, US$ 125.6 MM en circulación después del canje),
bajo el Programa de ONs por US$ 1.500 MM Asimismo, se confirma la calificación otorgada a las
acciones ordinarias de Telefónica de Argentina S.A. en la Categoría 2. Si bien la sólida generación de
fondos en pesos de TASA le permitió cumplir hasta la fecha con sus compromisos financieros, en
May.03 la Compañía inició una reestructuración de sus pasivos a fin de aliviar sus compromisos de
corto plazo (mas de US$ 930 MM al 6/06). TASA lanzó una Oferta de Canje de dos de sus tres bonos
vigentes y, de los dos bonos de Cointel, por un monto total de US$ 956 MM. La Oferta de Canje culminó
el pasado 4/Ago/03 y, la emisión de los nuevos bonos se realizó con fecha 7/Ago/03. Los bonos
emitidos por TASA como resultado de la oferta implicaron para los bonistas una extensión de los plazos
en 2 ½ años, mateniéndose los cupones de intereses. Los bonos de Cointel presentados en la oferta,
fueron canjeados por nuevos títulos de TASA, implicando para los inversores una extensión de los
vencimientos de 7 años. Los tenedores que optaron entrar en el canje de los títulos, recibieron un pago
en efectivo, que osciló, según la fecha de entrega de poderes, entre un rango del 5% y el 15% del
capital. El cash payment total realizado por TASA en el canje de los cuatro títulos fue de aprox. US$ 90
MM (US$ 78 MM de capital y US$ 12 MM de intereses devengados). TASA transfirió inmediatamente
después los dos bonos de Cointel adquiridos a Telefónica Internacional S.A. (TISA), a cambio de una
reducción proporcional de su deuda intercompany de corto plazo (por US$ 174 MM), no significando
para TASA un aumento de su posición de deuda neta. En línea con lo comentado anteriormente, luego
del cierre del canje, la deuda que registra TASA con TISA disminuyó de US$ 864 (al 6/03) a US$ 690
MM Luego del cierre del canje de deuda, las ONs en circulación de TASA aumentaron de tres títulos por
un monto de VN de US$ 740 MM a 7 títulos por VN de US$ 836 MM. Fitch Argentina entiende que el
canje de deuda permitió a TASA mejorar su estructura de vencimientos de deuda para los próximos dos
años. Actualmente, los próximos vencimientos de ONs son por US$ 81 MM en Nov.04 (remantes de las
ONs de US$ 300 MM) y, US$ 71.38 MM en Jul.06 de la Clase 4. Luego del canje, el cargo anual total de
intereses por deuda de TASA se estima en aprox. US$ 160 MM, con una generación de fondos
operativa de aprox. US$ 400 MM. Al 6/03 TASA registraba caja e inversiones corrientes equivalentes a
aprox. US$ 211 MM a esa fecha, los cuales fueron utilizados en parte para realizar el cash payment en
Ago.03. Bajo estos supuestos, Fitch Argentina entiende que TASA continuará cumpliendo con sus
compromisos financieros, condicionado a un tipo de cambio estable. Desde el 2002, a fin de evitar una
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mayor caída en los márgenes de retorno por el contexto actual, TASA focalizó su plan de acción en la
maximización de su generación de fondos. Dentro de la gestión de gastos operativos, se destaca la
renegociación con proveedores, la reducción de gastos de personal y publicidad, y el control de su
cartera de créditos morosa. Este plan de acción implementado permitió mitigar parte de la caída de
ventas al cierre del primer semestre del 2003 (-27% vs 1º.Sem.02), alcanzando la relación
EBITDA/Ventas al 56% vs. el 45% registrado al cierre del 1º.Sem.02. Adicionalmente, TASA redujo
sensiblemente los fondos destinados a inversiones (-65% si se compara 6/03 vs 6/02) dando prioridad a
proyectos de corto repago y mayor rentabilidad, como parte de la política de control de los flujos de caja
implementada. Si bien ciertos indicadores macroeconómicos muestran una mejora a partir del 2003, se
considera que el contexto, la incertidumbre asociada al marco regulatorio del sector, el menor poder
adquisitivo de la población, la evolución del consumo y la tasa de desempleo, aún continuaran
condicionando la evolución de la generación de fondos de la Compañía. -*-*-*-*-*-*-*-*-*-*-*-*-*-*-*-*-*-*-*-
*-*-* TASA tiene licencia por tiempo ilimitado para prestar el servicio de telefonía fija local, pública, de
larga distancia nacional e internacional en todo el país. Al 6/03 TASA contaba con 4.6 MM de líneas en
servicio y 102 mil teléfonos públicos. Telefónica S.A. (Categoría A por Fitch Ratings) tiene
indirectamente el 98% de TASA. Durante sus trece años de gestión TASA obtuvo un fuerte
posicionamiento en el mercado de telefonía básica, con una eficiente evolución de sus indicadores de
gestión y un sólido flujo de fondos, lo cual, sumado a su identidad corporativa (Grupo Telefónica), le
otorgaron un reconocimiento como una cía. integral de comunicaciones. En www.fitchratings.com.ar
encontrará el informe completo de Telefónica de Argentina S.A. (TASA) Contacts: Fitch Ratings,
Argentina – Paola Briano, Ana Paula Ares +54-11-4327-2444


