RESENA INFORMATIVA CORRESPONDIENTE AL BALANCE TRIMESTRAL
FINALIZADO EL 30 DE ABRIIL 2024

1. COMENTARIOS SOBRE SITUACIONES RELEVANTES DEL TRIMESTRE

La nueva Administracion transcurrio el trimestre operando un tablero reducido de herramientas, es decir,
sin contar con ningun instrumento legislativo estructural que le otorgue profundidad, trascendencia y
sostenibilidad a su gestion economica hacia el mediano plazo. Asi, la falta de aliados territoriales y
parlamentarios suficientes condiciono las expectativas y las realizaciones a poco de iniciarse el mandato del
Presidente Javier Milei.

En sus primeros pasos el equipo econdomico avanzo rapidamente en el sinceramiento del dolar oficial y otros
precios atrasados: combustibles, transporte y prepagas, entre otros. Fijo una meta de déficit financiero cero
v ajusto el gasto publico.

Durante el trimestre analizado, sin embargo, el Gobierno mostro un cambio en sus prioridades,
probablemente por adolecer de apoyo politico: de avanzar con el saneamiento del Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA), reacomodar precios relativos, lanzar el plan de estabilizacion y liberar el cepo,
el equipo economico paso a priorizar claramente un sendero de desinflacion mds acelerado, que le permita
mantener elevada la imagen del Gobierno.

De esta manera, “corrio” la apertura del cepo para mas adelante, y postergo buena parte del ajuste de
precios relativos, en tanto que la recuperacion economica no se ubica hoy al tope de las urgencias oficiales.
Por el contrario, desde el BCRA y el Ministerio de Economia se profundizo un severo ajuste fiscal y monetario
que rapidamente acelero la recesion en que se
encontraba la economia a finales de 2023, al tiempo que Variacion mensual del IPC 255%
mostro un rapido descenso de los registros
inflacionarios,  luego  del impacto de la

macrodevaluacion inicial.
Fuente: INDEC
12,4% 12,7% 12,8% 13,2%
ﬂ?

El punto es que esta evolucion de los precios contiene 8% g 5% e
aun varias asignaturas pendientes en materia de 5% oa%
normalizacion de varios precios relativos claves I I I I I
administrados por el Estado: los precios de la energia
i An?’ A A o>

o o ’ ; CR & 0 &
¥ ¥ 8 ‘-PQ & 8 ¥ & @ (Q’D P

20,6%

residencial, las jubilaciones, y, nuevamente, el tipo de
cambio real. Sobre este ultimo a finales de mayo si bien
mantiene una mejora del 23% sobre el critico nivel previo a la asuncion de la nueva Administracion, ya la
inflacion le licuo el 80% de la mejora que en su momento implico la devaluacion, merced a la pauta de
“crawling peg” de aumento de 2% mensual en el tipo de cambio para 2024.
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Esto puede explicar buena parte del optimismo que desde lo financiero se verifico en la performance de los
activos argentinos, donde el riesgo pais cayo 700 puntos durante el trimestre bajo andlisis, y entonces el
BCRA inicio una acelerada baja de las tasas de interés, en tren de mejorar su hoja de balance, pero a riesgo
de provocar una nueva excursion alcista de los tipos de cambio libres (MEP, CCL, Blue), con la consiguiente
ampliacion de la brecha cambiaria.
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La magnitud del desbalance monetario que heredo el
nuevo Gobierno lejos esta aun de solucionarse a
cinco meses de iniciada la gestion. Tanto es asi, que
la emision monetaria sigue, aunque en términos
nominales crecio muchisimo menos que la inflacion
(79% anual de aumento de la base monetaria en un
anio versus una inflacion de casi el 290%). De la
misma manera, los agregados monetarios M1, M2 o
M3 corren a una velocidad de entre el 130% y 170%
anual, también muy por debajo de la inflacion.

Es decir que dindmicamente se estd verificando una
fenomenal contraccion monetaria real, con caidas de
al menos 30% en términos reales, por la licuacion.
Pero el trabajo de mejorar el balance del BCRA auin
no esta finalizado ya que nominalmente se sigue
emitiendo, lo que implica la imposibilidad de aplicar
Friedman). En lo que va del afio, la Base Monetaria
crecio hasta el 20 de mayo en 6,3 billones de pesos
aun cuando inéditamente el papel del sector publico
fue contractivo monetariamente. Otro tanto ocurrio
con la colocacion de nueva deuda al sistema
financiero. La emision se justifica en dos factores: la
compra de divisas y, lo mads relevante, la fabulosa
cuenta de interés que devengan los pasivos
remunerados. Estos, cuyo stock ya supera los 8,2%
del PBI siguen ejerciendo un efecto expansivo, lo cual
Justifica la velocidad a la que el BCRA reduce la tasa.
Pero de estos 11,9 billones de intereses, 2,2 billones
corresponden a abril, y apenas 1,4 billones a mayo
(hasta el 20/5).

Desde lo fiscal, la politica restrictiva fue muy agresiva
en el primer cuatrimestre del afio y, por su dinamica,
emergen dudas sobre la continuidad. Se alcanzo un
superavit primario de 33,9 billones y, restando a este
monto los intereses abonados, implica también un
superavit financiero del orden de $800.000 millones.
Esta performance se alcanzo a pesar de una leve baja
en términos reales de los recursos, por efecto de la
recesion, pero fundamentalmente con un recorte real
del 28,6% en el gasto primario.

Todos los componentes de los gastos exhibieron
caidas en términos reales en comparacion con 2023,
excepto el pago de los intereses de la deuda que crecio
2%. De aquella reduccion, 10,2 puntos corresponden
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a las jubilaciones y pensiones, rubro que tuvo una

disminucion real de 28,5% interanual entre abril de 2023 y abril de 2024.
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En materia de actividad economica se acumulan
indicadores sectoriales con variaciones negativas
interanuales, sin advertir aun “brotes verdes”. El
primer trimestre del ario el PBI habria tenido una
caida interanual del 5,3%. Los numeros de abril
describen caidas iguales o mayores que en marzo,
como la demanda eléctrica de los grandes usuarios
(-7,6% i.a.) y las ventas de comercios minoristas (-
7,3% i.a.). Por su parte, tanto la industria como la
construccion se derrumbaron en marzo, con caidas Base: 2004=100
interanuales de 21,2% y 42,2%, respectivamente. ~ ***°
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Con estos registros se espera que no tardaran de conocerse indicadores laborales (de empleo y calidad
laboral) que den cuenta de lo dramatico que resulta esta fase del ciclo. Ya el mercado laboral ajusto por
precio con el estallido inflacionario que produjo el desplome historico del poder adquisitivo: en marzo
esta variable marca un nivel 25% inferior a los pisos de la crisis de 2001/02.

Pero el contexto puede resultar muy distinto hacia
adelante. Con un escenario de inflacion
descendiente, y donde salarios y jubilaciones se Base junio1992 = 100
ajustan por inflacion historica, es esperable que al
menos se consolide un piso para el poder
adquisitivo a corto plazo, cuando ademas sobre el
otorio -como ya es habitual- suelen entrar a regir
la mayoria de las negociaciones paritarias de
varios gremios masivos, que impactarian con
aumentos de salarios por encima de la inflacion.

Evolucién del Salario Real en la Argentina

PG&A con datos de INDEC y
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un aumento de reservas por las operaciones de compraventa de divisas en el Mercado Libre de Cambios
(MLC), que dejaron un saldo positivo de u8s3.345 millones. Esta suba fue parcialmente compensada por
el pago de capital al FMI por u$s1.927 millones que se realizo el ultimo dia abril y, en menor medida, por
una caida en las cuentas efectivo minimo.
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El cronograma de vencimientos externos, en tanto VENCIMIENTOS EN MONEDA EXTRANJERA
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Fuente: GMA Capital con base en Ministerio de Economia y FMI

para la Reconstruccion de una Argentina Libre
(BOPREAL), que prevén emitir hasta completar el monto maximo de u$s3.000 millones. El ultimo dia del
mes, el BCRA dispuso que podran suscribir este instrumento las empresas que requieran distribuir
utilidades y/o dividendos a accionistas no residentes, concepto que hasta ahora y desde septiembre de
2019, ha requerido de conformidad previa del BCRA para el acceso al MLC.

La mejora de calidad de reservas se verifica claramente al comparar la performance de las reservas netas
(sin considerar en éstas las tenencias de oro) que el dia de la asuncion de esta Administracion eran de
u$s11.200 millones negativas, contra el registro del 20 de mayo (u$s2.514 negativas), lo que implica una
mejora de casi u$s8.686 millones en cinco meses.
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hasta que no se dilucide la mecanica precisa de cancelacion de los mismos. Estos son: Juicio de YPF
(perdido en Nueva York),; no renovacion del swap con China; deuda en ddlares con sector eléctrico y deuda
remanente con importadores.

La Sociedad

Holdsat S.A. (la “Sociedad”) surge en virtud de la reorganizacion societaria de Boldt S.A., la cual tuvo como
eje central la escision parcial del patrimonio de dicha sociedad con el objeto de destinarlo a la creacion de
4 nuevas sociedades anonimas (la “Escision”). En fecha 11 de octubre de 2023 el Directorio de la Comision
Nacional de Valores (“CNV”), por Resolucion Nro. 22471 procedio a conformar la Escision de Boldt S.A.
condicionando la reduccion del capital de dicha sociedad, a la previa inscripcion registral de la Escision
ante la Inspeccion General de Justicia (IGJ) - hito cumplido con inscripcion de fecha 21 de diciembre de
2023-, la acreditacion del efectivo canje de acciones a los accionistas de las nuevas sociedades creadas en
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virtud de la mencionada escision y a la presentacion de la autorizacion de ingreso a la oferta publica de
Holdsat S.A.

Al momento de emision de la presente Reseria, la Escision y constitucion de las nuevas sociedades ha sido
debidamente registrada por la IGJ, la Sociedad ha obtenido en fecha 18 de marzo de 2024 la autorizacion
de ingreso al Régimen de Oferta Publica por parte de la CNV y en fecha 29 de abril de 2024 se ha procedido
con la acreditacion del efectivo canje de acciones a los accionistas de la Sociedad; habiéndose en
consecuencia cumplido con los condicionamientos dispuestos en el marco de la reorganizacion societaria de
Boldt S.A.

La Sociedad, producto de la Escision, recibio activos identificados en el balance especial de escision de Boldt
S.A., la totalidad de acciones que la empresa Boldt S.A. tenia en Orbith S.A., que actualmente representan el
72,5% de su capital y votos; y el 72,33% del paquete accionario de Orbith Chile SpA.

A continuacion, el desarrollo de los negocios:
Holdsat S.A. es una empresa holding que tiene como finalidad la inversion en el campo de las
telecomunicaciones, incluyendo el servicio de internet, y desarrollo de negocios de comunicacion satelital y

otros relacionados.

ORBITH S.A. (“ORBITH”) y Orbith Chile SpA — NEGOCIOS DE TELECOMUNICACIONES

Tal y como se informo precedentemente, Holdsat S.A. es la sociedad que, recibio activos identificados en el
balance especial de escision, las acciones que Boldt poseia en Orbith S.A., que actualmente representan el
72,5% de su capital y votos, y el 72,33% del paquete accionario de Orbith Chile SpA.

Orbith S.A. continua siendo la compaiiia lider en la provision de servicios de acceso a internet satelital
para zonas rurales, que ha desarrollado un modelo comercial y operativo unico en términos de eficiencia
comercial, eficiencia operativa, y nivel de satisfaccion de clientes.

Posee desarrollos tecnologicos propios para la deteccion de mercado objetivo, determinacion del nivel de
ruralidad de los suscriptores, optimizadores y predictores de consumo, entre otras innovaciones
diferenciales en el sector que aseguran un balance optimo entre satisfaccion de clientes y utilizacion del
segmento espacial.

Es la compariia con mayor despliegue de Argentina con mds 11.000 terminales satelitales activas, y
también es la empresa con mayor cobertura satelital GEO-HTS en banda Ka del mercado local.

La sociedad provee servicios a una amplia gama de segmentos de clientes desde hogares hasta PyMes,
grandes empresas, y organismos publicos. Asimismo, comercializa sus productos y servicios tanto de

manera directa, como en formato mayorista a otros operadores de telecomunicaciones.

En términos de prestacion de servicios de internet satelital, Orbith S.A. continué incrementando su
crecimiento y consolidando su liderazgo en el sector.
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2. ESTRUCTURA PATRIMONIAL

30/04/2024

Activo no corriente 17.811.107.685
Activo corriente 2.912.346.081
Total del activo 7720.723.453.766
Patrimonio total T 4.616.297.072
Pasivo no corriente 10.412.393.722
Pasivo corriente 5.694.762.972
Total del pasivo " 16.107.156.694
Total del pasivo y patrimonio m
3. ESTRUCTURA DE RESULTADOS

30/04/2024
Resultado de actividades operativas (651.687.581)
Resultado financiero, neto 615.961.538
Resultado antes del impuesto a las ganancias W
Impuesto a las ganancias (1.035.157.938)
Resultado del periodo m
Otros resultados integrales, neto de impuestos (1.251.702)
Resultado integral del periodo m
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4. ESTRUCTURA DE FLUJO DE EFECTIVO

30/04/2024
Flujo neto de efectivo generado por las actividades operativas 2.911.991.004
Flujo neto de efectivo (utilizado en) las actividades de inversion (2.537.923.783)
Flujo neto de efectivogenerado por las actividades de financiacion (120.388.573)
Aumento neto del efectivo y equivalentes de efectivo 253.678.648
Efectivo al inicio del ejercicio 45.084.919
Diferencia de cambio de efectivo y equivalentes 293.870.886
Efectivo al cierre del periodo 592.634.453

5. INDICES FINANCIEROS
30/04/2024

Liquidez (1) 0,5114
Solvencia (2) 0,2866
Inmovilizacion de capital (3) 0,8595
Rentabilidad (4) -0,2078

(1) Activo corriente 2.912.346.081
Pasivo corriente 5.694.762.972

(2) Patrimonio neto 4.616.297.072
Pasivo total 16.107.156.694

(3) Activo no corriente 17.811.107.685
Total del activo 20.723.453.766
4) Resultado del periodo (1.070.883.981)
Patrimonio neto promedio 5.152.364.914

Los resultados del periodo fueron negativos en la suma de $1.070.883.981 (mil mil setenta millones
ochocientos ochenta y tres mil novecientos ochenta y uno) debido principalmente al resultado financiero neto
por las diferencias de cambio producto de la devaluacion del dolar. Los estados financieros son re-
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expresados por ajuste por inflacion al 30 de abril de 2024, de no haberse producido dicho ajuste los
resultados del ejercicio hubieran sido inferiores un 70%.

PERSPECTIVAS

En el area de telecomunicaciones Orbith, con la provision del servicio de internet satelital banda KA luego
de completar su beam en la provincia de Buenos Aires, amplio su cobertura en el resto del pais y continué
incrementando su crecimiento y consolidando su liderazgo en el sector y seguira trabajando en este
sentido.

Ciudad Autonoma de Buenos Aires, 10 de junio de 2024
EL DIRECTORIO

Antonio Eduardo Tabanelli
Presidente
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