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Seriores Accionistas:

Con motivo del cierre del Ejercicio Econémico Nro.l finalizado el 31 de octubre de 2024 (en adelante el
“Ejercicio”), nos es grato presentar a la consideracion de los Seriores Accionistas la documentacion
prescripta por el Art. 234, inc. 1°, de la Ley General de Sociedades.

CONSIDERACIONES GENERALES

Economia Internacional:

La escalada y el posterior retroceso de la inflacion mundial entre 2020 y 2023 fueron consecuencia de una
combinacion excepcional de shocks que ya quedaron atras. las amplias perturbaciones de la oferta junto con
fuertes presiones de demanda que se produjeron a raiz de la pandemia, y las alzas de los precios de las
materias primas que causo la guerra de Ucrania. Pero cuando las perturbaciones de la oferta cedieron y el
endurecimiento de la politica monetaria empezo a estabilizar la economia mundial, el sistema respondio

adecuadamente, sin que se registren consecuencias no

deseadas del macroajuste.

La batalla mundial contra la inflacion esta practicamente
finalizada, a pesar de que en algunos paises persisten
presiones sobre los precios. Esto se debe a que, tras alcanzar
un maximo del 9,4% interanual en el tercer trimestre de 2022,
ahora la inflacion global se proyecta (FMI) en el 3,5% para
finales de 2025, por debajo incluso del promedio del 3,6%

del periodo comprendido entre 2000y 2019.
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Esto pudo lograrse gracias al endurecimiento sincronizado de la politica monetaria en las principales
economias del mundo, lo que habilito muestras de una resiliencia poco habitual durante el proceso de

desinflacion, que ha permitido evitar una recesion global.

Los datos mas recientes insinuan que podria cristalizarse
y generalizarse este escenario de “aterrizaje suave”: una
convergencia de la inflacion hacia los objetivos de los
bancos centrales, pero que no deteriore los niveles de
actividad, particularmente en nuestros socios comerciales.
Entre ellos, solamente Europa proyecta tasas de
incremento del PBI crecientes en 2025, mientras que
Brasil, Estados Unidos y China desacelerarian su tasa de
crecimiento (a pesar de los recientes estimulos), pero en
todos los casos sin chances de que se vuelva a producir una
recesion.
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Los datos mds recientes de la economia de EE.UU. no
reflejaron un debilitamiento de la actividad ni un desplome de
la inflacion que justifiquen plenamente un proceso de bajas
agresivas de tasas de interés. Esto provoco un repunte del
rendimiento de los bonos del Tesoro y del dolar respecto a las
principales monedas del mundo. La firmeza de la actividad
economica y la suba de rendimientos de los bonos del Tesoro
de EE.UU. impulsan un fuerte repunte del dolar frente al resto
de las divisas. Al mismo tiempo, la situacion en Europa sigue
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presentando dificultades para sostener el crecimiento, con

nuevas senales de debilidad en Alemania, la principal economia de la region. Esto, junto con la mayor
conviccion de que la inflacion en la Eurozona continuard bajando hacia la meta del 2%, llevo al BCE a
decidir la tercera baja de tasas de 25 bb.pp., quedando a 3,25%.

La asimetria entre la situacion y perspectivas de la economia de EE.UU y la Eurozona, llevo a una nueva

ampliacion del diferencial de rendimientos entre los bonos del
Tesoro de EE.UU. y los alemanes hasta 185 bb.pp. Esto instala
un escenario de fortalecimiento de la moneda norteamericana
que tiene implicancias globales, ya que debilita los flujos de
capital hacia paises emergentes (cuyas monedas también se
depreciaron casi sin excepciones durante octubre) e impacta
negativamente en los precios de commodities. Aunque la FED
declaro que seguird bajando su tasa de politica economica, es
esperable que la evolucion de la macro norteamericana
dependa de las politicas fiscales de la nueva Administracion,
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razon por la cual este escenario de “superdolar” aun no estd garantizado.

Mientras tanto, el gobierno chino salio activamente en
septiembre a apuntalar el crecimiento de su economia mediante
medidas de estimulo monetario, fiscal y sectorial, tendientes a
sostener el crecimiento economico hacia un 5% para este anio y
poner freno al riesgo deflacionario que, aun sin lograrlo,
operaria  fundamentalmente para proteger su  sector
inmobiliario de un estallido. Combinadas, la macro china y
norteamericana constituyen un viento a favor para el
ciclo econémico global. Pero, con todo, si bien el panorama
mundial luce en principio positivo para la Argentina, también
resulta inestable. El balance de riesgos se inclina a la baja en
un contexto de elevada incertidumbre en torno a las politicas.
Brotes repentinos de volatilidad en los mercados financieros,
como el que se produjo a principios de agosto, podrian
endurecer las condiciones financieras y lastrar la inversion y el
crecimiento, especialmente en economias en desarrollo, en las
que las grandes necesidades de financiamiento externo a corto
plazo pueden desencadenar salidas de capital y situaciones
criticas de sobreendeudamiento.
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De la misma manera, la contraccion mds profunda o prolongada de lo esperado en el sector inmobiliario
chino, especialmente si causa inestabilidad financiera, podria generar efectos secundarios negativos, dado
el gran peso de China en el comercio mundial. Una intensificacion de las politicas proteccionistas agravaria
las tensiones comerciales, reduciendo la eficiencia de los mercados y perturbando nuevamente las cadenas
de suministro. Del mismo modo, los imponderables eventos geopoliticos de Europa del Este y Medio Oriente
agregan volatilidad a las previsiones.

Mas alla de estos imponderables, y segun el propio FMI, la performance econémica de los paises pasard a
depender en mayor medida de la marcha de sus reformas estructurales, lo que esta llamado a compensar en
muy buena medida las vicisitudes del entorno global.

Economia argentina:

Este ejercicio practicamente coincidio con el primer aiio de la Administracion Milei. En su transcurso se
logro abortar buena parte de las principales amenazas que se ceniian sobre la economia argentina a finales
de la anterior Administracion. Visto en perspectiva, las tendencias que mostraban en diciembre de 2023 los
registros inflacionarios, la insolvencia monetaria y fiscal y el nivel de actividad (recesion, a pesar de las
activas politicas de ingresos de Alberto Fernandez) constituyeron un verdadero final de ciclo como quedo de
manifiesto en el resultado de los comicios.

La ardua tarea que emprendio la nueva Administracion no

solamente se focalizé en sortear un eventual default |2 Mercados durante el Ejercicio e
financiero y un estallido hiperinflacionario de corto plazo,
sino en fundar un nuevo paradigma de politica economica
con énfasis en la libertad de mercados, en la desregulacion
de los mismos y en la reformulacion del papel del Estado. | 200

Aunque la falta de instrumentos, asi como de apoyo -
territorial y parlamentario al inicio de la gestion, retraso el
timing de varias reformas, la firme voluntad del Gobierno y,

principalmente, el acierto en el diagnostico desaté una | “Gines  syymm s sy sy
respuesta favorable en las expectativas externas: entre

puntas, el riesgo pais cayo 1.600 bb.pp. y los activos productivos argentinos (medidos por el indice Merval
en dolares libres) crecieron un 150% a lo largo del ejercicio.

e Riesgo Pais Merval / CCL

El punto de partida fue un ataque directo y estructural a las causas de la inflacion derivadas del desborde
monetario, y éste, consecuencia asimismo de dos factores: la dominancia fiscal (déficit del Tesoro) y la
emision “endogena”, es decir, el déficit operativo del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)
originado tanto en la deuda remunerada con el sistema financiero, como en las consecuencias monetarias
que se derivan del control de cambios.

Aunque este ultimo factor, al cierre del ejercicio, aun no fue resuelto por el grave problema de stocks inicial
que impidio eliminar el cepo y converger a un sistema de flotacion libre, en el resto de los factores se avanzo
significativamente. Es que la herencia implico, ademas de reservas internacionales netas negativas por casi
u$s 9.400 millones, una deuda en délares sin atender con los importadores (u$s58.000 millones), otra con
las empresas extranjeras que estaban impedidas de girar dividendos al exterior, asi como un ajustado
cronograma de vencimientos de la deuda publica, sin acuerdo con el FMI y con el swap con China a punto
de vencer.
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Mientras se trabajaba en la reestructuracion de estos stocks, era necesario cerrar urgente la canilla de la
emision de origen fiscal, y aqui las acciones y los resultados fueron sorprendentemente rdpidos y sostenidos

en el tiempo. En tanto que los ingresos de la Administracion
Nacional se redujeron, en términos constantes, un 5% entre
los 10 primeros meses de 2024 y de 2023, el gasto primario
lo hizo en un 24% en ese mismo periodo. El superavit
primario que se obtuvo no solo permitio asumir, con
recursos propios, los intereses de la deuda publica (algo que
no se producia en la Argentina hace mds de 20 afios), sino
que redujo la cantidad de dinero del sistema. la eliminacion
de la monetizacion proveniente del déficit fiscal que, en
2023, mediante fuentes directas e indirectas, escalo a 5% del

El ancla fiscal - Resultados acumulados 10 meses
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PIB, desde el 10 de diciembre de ese ario tuvo un efecto monetario opuesto y virtuoso, reduciendo la cantidad
de pesos en circulacion en alrededor de 30,8 billones hasta abril; posteriormente, fue neutro.

Mientras tanto, el BCRA trabajo principalmente en el
saneamiento de su hoja de balance. Para ello, entre otras
medidas, transfirio la deuda con el sistema financiero al
Tesoro Nacional, eliminando totalmente sus pasivos
remunerados directos (LELIQs) e indirectos (PUTs y BID:s).
Paralelamente, y en tren de esterilizar la expansion
monetaria proveniente de la compra de reservas con tipo de
cambio fijo, el BCRA dispuso vender su equivalente a dolares
en los mercados libres (MEP y CCL).

A efectos de consolidar el proceso de eliminacion de la
inflacion y sentar las bases del marco normativo para la
implementacion de la competencia de monedas, el BCRA
inauguro la segunda etapa del programa de estabilizacion
bajo control de cambios. En esta etapa, se agrega como
objetivo el de limitar la cantidad de pesos de la economia
argentina al monto nominal existente el 30 de abril de la base
monetaria amplia (BMA, es decir Base Monetaria mds
pasivos remunerados), lo cual equivale a $47,7 billones de
pesos corrientes (0 9,1% del PIB). Ese valor reciente de la
BMA se asemeja, en términos reales, a la totalidad de la base
monetaria con la cual operaba normalmente la economia
argentina previo a la imposicion de controles de cambio en
agosto 2019.
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El ancla monetaria. Fijacion de
la Base Monetaria a futuro
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La fijacion de este techo a la expansion de la demanda por Base Monetaria permite anticipar que, a partir
de la introduccion de competencia de monedas, el peso se transformara en la “moneda escasa’ y tendera a
revaluarse. De este modo, lejos de las consignas de la camparia electoral, la Administracion impuso esta
suerte de “dolarizacion endogena” al fijar la cantidad nominal de dinero, no obstante, aun falta cristalizarlo
facilitando la circulacion y utilizacion legal de dolares mediante medidas especificas. En este sentido, opero
el éxito del plan de regularizacion de activos (““blanqueo”), que, sobre final del ejercicio, provoco un masivo
ingreso de capitales al sistema del orden de mas de u8s 23.000 millones.
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En el plano cambiario, inicialmente se recurrio a una macro
devaluacion del peso que implico un salto en el tipo de cambio

Variacion mensual del IPC
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Surgieron particularmente en el ultimo trimestre del ejercicio, distintas sefiales de “brotes verdes” en las
variables productivas de mayor frecuencia, que sugieren un freno en la caida de la actividad economica
global. Aunque la recuperacion es lenta y sectorialmente heterogénea, se logro un avance relevante en el
mercado laboral: en agosto de 2024 se produjo un punto de inflexion en materia de empleo registrado en el
sector privado. Sin embargo, se estima que el aiio 2024 cerraria con una fuerte caida del PBI, en promedio
del orden del 3,5% / 4,0%.

Puede afirmarse que las expectativas de los inversores en materia macroeconomica para enfrentar el nuevo
arnio son moderadamente optimistas, y que el circulo virtuoso inversion-produccion-empleo-productividad-
ingresos podria cristalizarse toda vez que se consoliden las reformas ya establecidas y se aborden varias
pendientes muy significativas.

Entre las prioridades, serd fundamental fortalecer el superavit fiscal primario para afrontar, ademas, los
intereses de la deuda que el Tesoro recibio del BCRA, y que instrumento mediante dos lineas de titulos: LEFIs
v LECAPs. También, en este plano, seria condicion necesaria un nuevo acuerdo con el FMI que reestructure
los vencimientos con el Organismo.

En el proximo ejercicio, el sistema economico argentino transitara dentro de las vicisitudes de un nuevo
calendario electoral, que implicara un verdadero test de la ciudadania sobre la marcha de la economia. La
nueva correlacion de fuerzas que surja de los comicios debatira sobre las tan necesarias reformas que aun
debe realizar el pais, a fin de encarrilarse hacia un sendero de crecimiento autosostenido.
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La Sociedad

Holdsat S.A. (en adelante, “Holdsat” o la “Compariia’) 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. Es accionista de Orbith S.A. con el 73,1% de su capital y
votos, y de Orbith Chile SpA con el 72,33% del paquete accionario.

A continuacion, el desarrollo de los negocios:

ORBITH S.A. (“ORBITH”) —- NEGOCIOS DE TELECOMUNICACIONES

Orbith S.A. es una empresa dedicada a la provision de servicios de acceso a internet satelital para zonas
rurales, que ha desarrollado un modelo comercial y operativo 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.

La tecnologia satelital GEO HTS en banda Ka desplegada por Orbith demostro la capacidad de satisfacer
las necesidades de conectividad de una amplia gama de sectores y clientes. Actualmente posee ingresos
provenientes de la venta directa de servicios de internet al mercado residencial y PyYME, venta mayorista
a otros operadores de telecomunicaciones, venta al sector publico (escuelas, hospitales, comisarias y otros
organismos), y venta al sector privado de medianas y grandes empresas.

Durante el ultimo ejercicio, y a partir de la reciente autorizacion otorgada por el gobierno nacional a las
constelaciones de satélites de orbita baja (LEO), Orbith ha sumado a su portafolio de servicios una oferta
multi-orbita (GEO+LEQ) siendo el unico operador local capaz de brindar soluciones tanto desde satélites
geoestacionarios GEO-HTS como desde las dos constelaciones de orbita baja que se encuentran operativas
a nivel global (OneWeb y Starlink) sumando soluciones de conectividad satelital de baja latencia a su
oferta de servicios.

La sociedad mantiene ademas una estrategia de desarrollo de sistemas que permite una alta
automatizacion de procesos y actividades en todas sus unidades de negocios, tercerizando las actividades
non-core, generando una operacion agil, eficiente y reducida en personal.

RESULTADOS

Los resultados del ejercicio fueron negativos en la suma de $1.257.118.796. Contra este resultado se han
imputado los honorarios a la Comision Fiscalizadora por $1.759.179 (valor ajustado por inflacion, cuyo
equivalente valor historico era $ 1.522.200 valor historico).

El Directorio propondra delegar en la asamblea de accionistas la decision sobre el destino a dar a los
resultados no asignados negativos.
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POLITICA DE DIVIDENDOS

Este es el primer cierre de Holdsat S.A., aiio marcado por la fuerte crisis economica y financiera que ha
vivido el pais, lo cual ha sido por lejos la principal causa de los resultados expuestos. Por lo tanto, por el
momento no se propondra ninguna politica de dividendos, buscando apoyar con ello el compromiso de
crecimiento, priorizando toda la generacion de fondos al desarrollo del plan de negocios de su inversion.

RESPONSABILIDAD SOCIAL EMPRESARIA (RSE)

Nuestra empresa esta afirmada en el compromiso de evaluar y mejorar el vinculo asumido y construido
con la sociedad, procurando la sustentabilidad de todo el sistema.

Estamos focalizados en los conceptos de sustentabilidad a largo plazo, y estamos comprometidos en
aportar soluciones concretas a problemas concretos de la sociedad, teniendo como centro al ser humano

v su dignidad.

PERSPECTIVAS

Holdsat, empresa holding y principal accionista de Orbith S.A. advierte que, en un contexto economico
mas favorable, gracias a medidas de estabilizacion como la reestructuracion de la deuda y la reduccion
del riesgo pais, la inversion en Orbith vea fortalecida su posicion con una oferta multi-orbita (GEO+LEQ),
unica en el mercado local. Y con ello recuperar la senda del crecimiento y rentabilidad esperados.

PALABRAS FINALES

La Asamblea deberd tratar los puntos del Orden del Dia establecidos.

Nos permitimos expresar nuestro mds sincero agradecimiento a todos aquellos que han depositado su
confianza en nuestra gestion. Su continuo respaldo ha sido crucial para reafirmar nuestra capacidad para
enfrentar los desafios imprevistos y adaptarnos de manera efectiva a las exigentes demandas del mercado
y las adversidades experimentadas durante el ejercicio.

Asimismo, extendemos nuestro agradecimiento a nuestros asesores por su colaboracion estratégica, la cual
ha sido esencial para el cumplimiento de los objetivos establecidos, a pesar de las complejidades del
entorno.

A todos ellos, les expresamos nuestro mas profundo reconocimiento por su capacidad para anticiparse a
los cambios, identificar oportunidades y gestionar riesgos, con el firme proposito de asegurar el desarrollo
sostenible de la organizacion.

Ciudad Autonoma de Buenos Aires, 8 de enero de 2025.
EL DIRECTORIO.

Antonio Eduardo Tabanelli
Presidente
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