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FELLER RATE RATIFICA EN “AAApy” LAS CALIFICACIONES

SaliaTE DE TELECEL. TENDENCIA “ESTABLE".

Jun-23 AAApy Estables

May-22 AAApY Estables 5JUNE 2023 - ASUNCION, PARAGUAY

Bonos Feller Rate ratifica la calificacion “"AAApy” de los programas de emision de bonos vy
Jun-23 AAADY Estables mantiene la tendencia en “Estable”.

May-22 AAApY Estables La calificacion "AAApy” asignada a la solvencia y bonos de Telefonica Celular del Paraguay

SAE. (Telecel) responde a su alto grado de vinculacion con su matriz, Millicom
International Cellular S.A. (Millicom), calificada en “BB+" en escala global. Adicionalmente,
refleja su “Satisfactorio” perfil de negocios y su “Satisfactoria” posicion financiera.

Telecel es la principal empresa de servicios de telecomunicaciones del Paraguay,
posicionandose como el mayor proveedor de telefonfa movil, TV de pago e Internet
Hogar, prestando dichos servicios mediante su marca Tigo.

Su principal actividad son los servicios de transmision de voz y datos moviles,
representando un 62,8% de sus ingresos consolidados, a diciembre de 2022.
Adicionalmente, la compafiia entrega servicios de TV de pago e internet a hogares,
provee servicios financieros y participa en la venta de dispositivos y equipamiento
relacionado.

En los Ultimos afios, la compafiia habia presentado ingresos con tendencia decreciente,
asociados mayoritariamente a una caida en sus clientes de telefonfa movil, producto de
la alta competencia que existe en la industria de telecomunicaciones paraguaya. No
obstante, al 31 de diciembre de 2022, la entidad alcanzd ingresos consolidados por
Gs$ 3.885.363 millones, con un crecimiento de un 3,1%, explicados principalmente por
la unidad de negocios de servicios maviles, tanto en el segmento corporativo como en el
masivo. De la misma manera, la generacion de Ebitda alcanzd los Gs$ 1.471.329
millones, con un crecimiento de un 4,7% respecto de igual periodo de 2021, asociado
con los mismos fundamentos mencionados y las eficiencias en costos y gastos
operacionales.

Asf, a fines de 2022, la compafiia alcanzé un margen Ebitda de 37,9%, mostrando una
leve mejora en relacion con el 37,3% obtenido en 2021.

Por otra parte, la capacidad de pago de la compafia (medida a través del indicador flujo
de caja neto operacional ajustado (FCNOA) sobre deuda financiera) ha evidenciado una
tendencia a la baja en los Ultimos periodos, en funcion del relevante plan de inversiones
llevado a cabo por la compafifa, alcanzando, al cuarto trimestre del afio 2022, un 22,5%,
indice alineado con los exhibidos durante los dos afios previos.

La incorporacién de deuda financiera, sumado a su capacidad de generacion
operacional, le ha permitido a Telecel costear los altos requerimientos de inversion
inherentes a la industria, ademas de enfrentar una exigente politica de dividendos
(100%).

Al cierre de 2022, la deuda financiera de la compafiia alcanzé los Gs$ 5.771.493 millones,
lo que incorpora los pasivos por arrendamiento asociados a la implementacion de la
IFRS 16. A igual periodo, Telecel registraba un indicador de endeudamiento financiero de
10,7 veces, desde las 8,1 veces presentadas al cierre de 2021, lo que se considera alto
respecto de su calificacion de riesgo actual.

A su vez, el aumento en la generacion de Ebitda no logré compensar el mayor
endeudamiento financiero, lo que generd en un leve debilitamiento de los indicadores
de cobertura. En particular, la relacion deuda financiera neta sobre Ebitda alcanz¢ las 3,6
veces (3,3 veces a diciembre de 2021), mientras que la cobertura de gastos financieros,
las 3,5 veces (4,3 veces al cierre de 2021).
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La liquidez de la compafiia esta evaluada en “Satisfactoria”, sustentada en un nivel de
caja y equivalentes por Gs$ 539.636 millones, flujos operacionales netos ajustados
(incorporando pasivos por arrendamiento) que, en los Ultimos 12 meses, alcanzaban los
Gs$ 1.235.315 millones, frente a vencimientos de deuda financiera ajustada (excluye
pasivos por arrendamiento) en el corto plazo por Gs$ 283.858 millones.

TENDENCIA: ESTABLE

ESCENARIO BASE: Considera la expectativa de Feller Rate de la mantencion por parte de
Telcel de su alto grado de vinculacion con su matriz, reflejado en su nivel de control e
integracion operativa, asi como de la definicion de su estrategia. También incorpora la
mantencion de un perfil de negocios, caracterizado por el liderazgo en los mercados
donde opera, financiando sus requerimientos de inversion con una adecuada
composicion de flujos propios y deuda financiera.

ESCENARIO DE BAJA: Se estima poco probable, pero podria gatillarse ante un deterioro
de la solvencia de su matriz o un cambio en el control de la compafiia.
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