












































































































































































































TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Púhlíca de Adquisición Obligatoria 

ESTADOS DE RESULTADOS CONSOLIDADOS 

r) Ventas netas 
Voz 
Datos 
Internet 

Subtotal Telefonía fija 
Telefonía celular 
Edición de guias 

s) Resultados de inversiones permanentes 
Resultado por venta de acciones de lntdsat Ltd. 
Nahudsat 

t) Resultados financieros y por tenencia 
Generados por activos 
Intereses por co\ocaciorres 
Intereses por créditos por vcmas 
Diferencias de cambio 
Previsión para "Bono Argentina 2004" 
Resultado por tenencia de hicnes de cambio 
Otros resultados financieros 
Resultado por exposición a b inflación 

Total generados por activos 
Generados por pasivos 
Intereses por préstamos('·) 
Intereses puní torios 
Efecto valor actual de los préstamos 
Imereses por cuentas por pagar, cargas fiscales y otros 
Intereses activados en obras en curso 
Diferencias de cambio 
Instrumentos financieros derivados 
Desactivación de diferencias de cambio originadas por préstamos para la adq. bs. uso 
Otros resultados financieros 
Resultado por exposición a \a inflación 

Total generados por pasivos 
(*)Incluy-e {2), (5) y (6), respectiv,,mentr;-, CL1rre:spondientes a amortización. de g.,_stos de emisión de deud,.,_, 

u) Otros egresos, netos 
Gratiiicaciones por desvinculación laboral e indemnizaciones por despido 
Juicios y otras contingencias (Anexo E) 
Desvalorización de otros activos (Anexo E) 
Devolución a dierrtcs SU("''") 
Impuesto sobre bienes responsabilidad sustituta de la Sociedad (Anexo E) 
Previsión para otros créditos (Anexo E) 
Obsolescencia de bienes de cambio (Anexo E) 
Resultado por venta de bienes de uso y otros ingresos (egresos), netos 

:!1;: (*'')Corresponde a los períodos factur.dos entre el 0!/0!/01 y el31/12/04. 

v) Resultados por reestructuración de deuda financiera (Nota 8) 
:::.::: gondonación de capital 
u.: de intereses deverrgados 

ondonación de intereses punitorios 
W cto valor actual neto de la deuda reestructurada 
O <f' Resultados por reestructuración antes de gastos (1) 

Desactivación dif. cambio originadas por préstamos para adq. bs. uso, netas de amortiz. 
5 Amortización acelerada d,· gastos de emisión de deuda (activos intangibles) 

Otros gastos asociados 

31 de diciembre de 
2005 2004 

Ganancia ([!érdida) 
2.404 2.302 

!50 151 
317 265 

2.871 2.718 
2]97 1.733 

50 43 
5.718 4.494 

7 
(2) 

7 (2) 

&9 57 
34 35 

(273) 178 
(56) 

(14) (6) 
(16) 14 

(200) 222 

(551) (608) 
(82) (134) 

(116) (21) 
(41) (5) 

6 5 
761 (638) 

(83) 

7 

(106) (1.394) 

(306) (1.172) 

(57) (59) 
(88) (24) 
(11) 
(11) 

(3) (1) 
(6) 
(7) (1) 
18 7 

(165) (78) 

167 72 
745 105 
239 37 
352 41 

1.503 255 
(12) (4) 
(2) 

(65) (42) 

2003 

2.164 
185 
207 

2.556 
L163 

34 
3.753 

2 
2 

51 
57 

(38) 

(5) 
(5) 

( 11) 
49 

(591) 
(72) 

(1) 
6 

711 

(49) 
(9) 

4 
(1) 
48 

(75) 
(90) 

(1) 

(2) 

(168) 

361 
49 

410 
(21) 

( 13) 
(79) (46) (34) Total gastos asociados a la reestructuración (2) ___ 

1.424 209 376 Total (1)-

lu..;¡: & co \_R.L 
/ ( 
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TELECOM ARGENTINA S.A. 
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NOTA 6- INFORMACION ADICIONAL SOBRE LOS ESTADOS DE FLUJO DE EFECTIVO 
CONSOLIDADOS 

A continuación se expone la conciliación entre el efectivo y sus equivalentes considerados en los estados 
de flujo de efectivo y las partidas correspondientes informados en los balances generales al cierre de cada 
fecha indicada: 

Caja y bancos 
Inversiones corrientes 
Subtotal 
Menos partidas no consideradas efectivo y equivalentes de efectivo 
-Títulos públicos nacionales y provinciales provenientes de cobranzas 
- Inversiones con vencimiento original pactado mayor a tres meses: 

Colocaciones transitorias 
Títulos públicos 
Participación en otras sociedades - lntelsat 

Total del efectivo y equivalentes de efectivo 
(•i-) Incluye 2) -correspondientes al Bono Arg.enÜna 2004, neto de su previskón. 

2005 
46 

596 
642 

(40) 

602 

31 de diciembre de 
2004 2003 2002 

32 26 53 
3.630 2.441 1.362 
3.662 2.467 1.415 

(36) 

(463) (193) 
("') (251) (58) (65) 

(8) 
2.940 2.216 1.314 

Además se brinda como información adicional la composición del efectivo generado por las operaciones 
segregando los resultados financieros y por tenencia contenidos en los mismos: 

31 de diciembre de 
2005 2004 2003 

Diferencia de cambio por efectivo en moneda extranjera (253) 127 (13) 
Resultado por exposición a la inflación del efectivo al inicio (lO) 
Intereses cobrados por colocaciones 69 57 51 
Intereses cobrados por créditos por ventas 34 35 57 

Subtotal (150) 219 85 
Resto de efectivo neto generado por las operaciones 2.117 1.981 1.942 
Flujo neto de efectivo generado por las operaciones 1.967 2.200 2.027 

Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2005 se realizaron pagos de impuesto a las 
ganancias por $11 millones, vinculados a reclamos del fisco a la Sociedad por períodos anteriores. 

Las variaciones de activos y pasivos corresponden a los siguientes rubros: 
Disminución (aumento) de activos 
Inversiones no consideradas efectivo y equivalentes 
Créditos por ventas 
Otros créditos 
Bienes de cambio 

Aumento (disminución) de pasivos 
Cuentas por pagar 

(2) 
(118) 

3 
(49) 

(166) 

225 

(90) (5) 
(31) (334) 

4 (3) 
(81) (13) 

(198) (355) 

75 141 
.~ Remuneraciones y cargas sociales 
~ Cargas fiscales 
O g Otros pasivos 

22 
(13) 

9 

5 17 
(46) 179 

4 10 
(13) (18) (17) 

230 20 330 

~ p .. 
<[ 

revtsl ones 
"iL a: 

w 

w a. Principales transacciones que no representan movimientos de efectivo 
~<[Las principales operaciones que no afectaron efectivo y que fueron eliminadas de los estados de flujo de 
~ efectivo consolidados son las siguientes: 

·C.I\Cl·:.c. ·;¡ /\_ "1''1 1·"17 
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Adquisiciones de bienes de uso financiadas por cuentas por pagar 
Adquisiciones de activos ;ntangibles financiadas por cuentas por pagar 
Gastos de emisión de deuda financiados (Activos intangibles) 
Intereses activados en obras en curso 
Equipos celulares entregados en comndato a cliente~ 
Retiro de activos montadüs en sitios de terceros 
Provisión impuesto a la ganancia mínima presunta 
Operaciones con títulos públicos nacionales y provinciales 

• Principales actividades de inversión 

31 de diciembre de 
2005 2004 2003 

194 227 188 

4 
6 
3 
8 

47 

12 

S 
8 
3 

46 
4 

6 

3 
10 
68 

(84) 

La adquisición de bienes de uso incluye los montos desembolsados según el siguiente detalle: 
Cancelación de cuemas por pagar por adquisiciones de bienes de uso de períodos anteriores (142) (204) (187) 

La adquisición de activos intangibles incluye los montos desembolsados según el siguiente detalle: 
Derechos de uso (31) (11) 
Derechos de exclusividad (2) (1) 
Gastos de desarrollo de sistemas 

(33) (12) 

(2) 
(4) 

(6) 

Los orígenes y aplicaciones de efectivo referidos a inversiones no consideradas efectivo y otros 
conceptos han sido los siguientes: 
Títulos públicos 
Colocaciones transitorias con vencimientos originales superiores a tres meses 
Aporte al fideicomiso "Complejo industrial de las Telecomunicaciones 2003" 

• Principales actividades de financiación 

213 
442 

655 

(147) 
(235) 

(382) 

Se detallan a continuación los principales componentes de las operaciones de financiación: 
Obligaciones negociables 851 
Bancarios y con otras imtitucioncs financieras 385 

15 
(193) 

(2 

(180) 

--------------------Toma de préstamos (Personal) 1.236 
===::'=:""":======= 

Obligaciones negociables (Telecom) (3.432) 
Bancarios y con otras imtituciones financieras (Personal y Núcleo) (1.252) (471) (11) 

~---7--~--~--~~ 
Pago de préstamos ===( 4=.6=8=4)===('=4=71=)=~( 1::;1'=) 
Obligaciones negociables (Telecom) (277) 
Bancarios y con mras imtituciones financieras (Tclecom y Personal) (145) 
Cancelación de préstamos por recompra de deuda (422) 

Obligaciones negociables (Tclccom) (730) (231) 
Bancarios y con otras instituciones financieras (Personal y Núcleo) (125) (118) (52) 
Para la adquisición de bienes de uso y bienes de cambio (Telecom y Personal) (52) 
Gastos por reestructuración de deuda financiera (Telecom y Personal) (46) (36) (12) 
Retenciones de impuesto a las ganancias de beneficiarios del exterior (Telecom) (30) 

~ Gastos de emisión de deuda- Activos intangibles (Personal) __ ..,->-(1_3..~..)_--:------:---:---:::-
~ Pago de intereses y gastos relacionados (944) (154) (347) 

..---'~· ~ ~OTA 7- SOCIEDAD CONTROLANTE. SALDOS Y OPERACIONES CON SOCIEDADES 
w ART. 33- LEY No 19.550 Y PARTES RELACIONADAS 

.:.J 

~ ~ Sociedad controlan te 
s¡ Norte!, con domicilio en A. Moreau de Justo 50- llo piso - Ciudad Autónoma de Buenos Aires, es 
;:> titular de la totalidad de las Acciones Clase "A" (51% del total de las acciones de la Sociedad) y el 8,47% 

de las acciones Clase "B" (3,74168% del total de las acciones de la Sociedad), lo que le permite ejercer el 
control de la Sociedad en los términos del arr. 33 de la Ley N° 19.550. La totalidad de las acciones 
ordinarias de Nortel (67,79% del capital total) pertenecían a los Grupos France Telecom y Telecom 
Italia por partes iguales, hasta diciembre de 2003 cuando ambos grupos transfirieron sus participaciones 
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en Norte! a una nueva sociedad denominada Sofora, a la vez que el Grupo France Telecom vendió la casi 
totalidad de su participación en Sofora a W de Argentina- Inversiones S.L. 

Luego de concretadas estas transferencias accionarías, todas las acciones ordinarias de Norte! pertenecen 
a Sofora, cuyos accionistas, a su vez, son: el Grupo Telecom Italia (50%), W de Argentina- Inversiones 
S.L. ( 48%) y el Grupo F rance T elecom (2% ). 

Por su parte el Grupo Telecom Italia ha adquirido dos opciones sobre la participación de W de 
Argentina- Inversiones S.L. en Sofora por U$5 60 millones. Una opción se refiere a la compra del48% 
de las acciones de Sofora y puede ser ejercida dentro de los quince días contados desde el 31 de 
diciembre de 2008 y una opción adicional se refiere a la compra del2% de las acciones de Sofora, la cual 
puede ser ejercida entre el 31 de diciembre de 200 8 y el 31 de diciembre de 2013. 

b) Partes relacionadas 

A los fines de los presentes estados contables se consideran partes relacionadas a aquellas personas 
físicas o jurídicas que no son sociedades Art.33 Ley No 19.550 (controladas o vinculadas) ni es la 
sociedad controlante y que tienen vinculación con el Grupo Telecom Italia o con W de Argentina -
Inversiones S.L. 

e) Saldos con Sociedades Art. 33 - Ley No 19.550 y partes relacionadas 

ACTIVO CORRIENTE 
Créditos por ventas 
Telecom Italia Mobile S.p.A (a) 
TIM Celular (a) 
Total partes relacionadas 

PASIVO CORRIENTE 
Cuentas por pagar 
Telecom Italia Sparkle S.p.A. (a) 
ltaltel S.A. (a) 
Latin American Nautilus USA lnc. {a) 
TIM SUL S.A. (a) 
La CaJa ART S.A. (b) 
Telccom lta!.a S. p.A. sucurs•l Argentina (a) 
Etec S.A. (a) 

Total partes relacionadas 

Roaming 
Roaming 

Derechos de uso 
Mantenimiento, mat. e insumos 
Corresponsales de salida 
Corresponsales de salida 
Seguros 
Honorarios por senriclos 
Corresponsales de salida 

31 de diciembre 
de 2005 de 2004 

3 

4 

4 
1 

8 

d) Operaciones con Sociedades Art. 33- Ley No 19.550 y partes relacionadas: 

2 

2 

12 

14 

A continuación se detallan las operaciones con las sociedades que actualmente son partes relacionadas 
hasta el 31 de diciembre de 2005 y con las sociedades cuya tenencia accionaría fue vendida, y en 
consecuencia dejaron de ser partes relacionadas, hasta la fecha en que dejaron de serlo: 

• Servidos prestados 
Sociedades que son partes relacionadas al 31.12.05 

:lll:: Telecom Italia Sparkle (a) 
t:S Ente! (Bolivia) (a) 
O iaün American N autilus Argentina (a) 

- :sl atin American Nautilus USA lnc.(a) 
.,.--....., ·. elecom Italia Mobile S. p.A. (a) 

IM Celular S.A. (a) 

Corresponsales de entrada 
Corresponsales de entrada 
Corresponsales de entrada 
Corresponsales de entrada 
Roaming 
Roaming 
Roaming 

31 de diciembre de 
2005 2004 2003 

Ventas netas 

4 

1 
S 4 
6 2 

Corresponsales de entrada 2 

4 

2 

ll oración Digitel CA (a) 
~ "Latm American Nautilus (a) 
<( Subtotal ~-------'1:.:::8 ____ ~13:.._ ___ _::_8 
5 Sociedades que fueron partes relacionadas 

Golden Lines (e) 
Ente! Chile (e) 
Ente! PCS Telecomunicaciones (e) 

Total servicios prestados 

Corresponsales de entrada 
Corresponsales de entrada 
Roaming 

10 13 
2 5 4 

Subtotal ____ 2-=-~----~"':-----=-~-: 
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+ Servicios recibidos 
Sociedades que son partes relacionadas al 31.12.05 
Telecom Italia S. p.A. sucursal Argentina (a) 
Telecom Italia S. p.A. (a) 
Ente! (Bolivia) (a) 
Etec S.A. (a) 

Telecom Italia Sparkle (a) 
T elecom Italia Mobile S. p.A. (a) 
TIM Celular S.A. (a) 
Italtel S.A. (a) 
Latín American Nautilus USA Inc.(a) 
Latin American Nautilus (a) 
Teco Soft Argerllina S.A. (a) (en liquidación) 
La Caja ART S.A. (b) 
Caja de Seguros S.A. (b) 

Sociedades que fueron partes relacionadas o soc. vinculadas 
Tel3 S.A. (e) 
Entd Chile (e) 
Golden Lines (e) 
Pirelli Energía Cables y Sistom.lS de Argentina S.A. (e) 
Pirelli Telecomunicaciones Cables y Sist. de Arg S.A. (e) 
FCR representación permanente en la Rep. Argentina (d) 
Sofrecom Argentina S.A. (di 
Nahudsat 
lntelsac Ltd. 
Multibrand 

Total servicios recibidos 

+ Compra de bienes 
Sociedades que son partes relacionadas al 31.12.05 
T el eco m Italia Sparkle (a) 
Italtel S.A. (a) 
ltaltel S. p.A. (a) 
Latín American Nautilus Argentina (a) 
Teco Soft Argentina S.A. (a) (en liquidación) 

Sociedades que fueron partes relacionadas 
Tel3 S.A. (e) 
Pirelli Energía Cables y Sistemas de Argentina S.A. (e) 
Sofrecom Argentina S.A. (d) 

Total compra de bienes 
(a) Sociedades rda.cíonad.as a ~nwés de Telecom lta]i;; S.p,A. 
(b) Forman parte de W de Aq;emin;L- l11versiones S.L. 
(e) Fu-eron .sociedades reb.cionild;.~ .1 trav-és de Te-lecom 1tal~a S.p.A. 
(d) Fueron s.ocledades rel;.cion:td;t':i ;1 rr.wé5 del Grupo fr,mce Telecom, 

Honorarios por servicios 
Corresponsales de salida 
Corresponsales de salida 
Corresponsales de salida 
Corresponsales de salida 
Roaming 
Roaming 
Mantenimiento1 m a t. e insumos 
Corresponsales de salida 
Corresp, de salida y alq. de líneas 
Honorarios por servicio~ 
Seguros 
Seguros 

31 de diciembre de 
2005 1QQi 2003 

Costos operativos 

(3) (3) 
(7) 
(3) (4) 
(4) (3) 
(9) (3) 
(5) (1) 
(3) 
(1) 
(!) 
(1) (1) 

(3) 
(3) (2) 
(1) (2) 

(3) 

(3) 
(4) 
(3) 
(1) 

(12) 

Subtotal ----'-(4...:1_,_) ----"(2:.::2.<...) ----"(2:.::6"-) 

Honorarios por servicios 
Corresponsales de salida 
Corresponsales de salida 
Honorarios por servicios 
Honorarios por servicios 
Honorarios por servicios 
Honorarios por servicios 
Alquileres 
Alquileres 
Publicidad 

(8) (14) 
(3) (13) 
(1) (1) 

(10) 
(4) 

(4) (8) 
(1) (3) 

(3) 
(JI) 
(!) 

(3) 
(9) 
(7) 
(5) 
(1) 

Sub total __ ____:(~1'!.7)c__ __ ~(5:;:3+) -~-(~4~0) 
(58) (75) (66) 

Activos fijos 

18 24 
14 

Subtotal ____ ::_34.;_ ____ 2=.4.:__ ___ _____::... 

) 

6 
4 

8 

Subtotal -----:-4~:----------::-,2::----------'!'-

Estas operaciones fueron realizadas por la Sociedad en iguales condiciones que si hubieran sido 
~ realizadas con un tercero independiente. Cuando estas operaciones superaron el 1% del patrimonio neto 

. ~ 4ueron aprobadas por el Directorio, previo dictamen del Comité de Auditoría, de acuerdo con lo 
----- · l!@ispuesto por el Decreto N° 677/01. 

g 1 31 de diciembre de 2005, los saldos de préstamos personales a algunos ejecutivos de Telecom 
~ isc" enden a $0,4 millones y corresponden a planes de retención y devengan una tasa de interés anual del 
~6% . 

.5 e) Información sobre sociedades del Grupo Telecom 

• Disolución de Cable Insignia 
El 25 de abril de 2003 la Asamblea Extraordinaria de Accionistas de Cable Insignia resolvió disolver la 
sociedad anticipadamente, dado que no realizaba ningún tipo de actividad. Cable Insignia está 
actualmente en proceso de liquidación. 
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+ Venta de la tenencia acdonaria en Intelsat Ltd. 

En diciembre de 2004 el Directorio de la Sociedad autorizó la venta de la totalidad de las acciones de 
Inrelsat Ltd. a Zeus Holdings Limited, operación que finalmente se cerró en enero de 2005, al precio de 
U$5 18,75 por acción, de modo que a Telecom le correspondieron aproximadamente U$5 5 millones por 
la venta de su participación. Esta operación generó una ganancia de aproximadamente 6 que fue 
registrada en el primer trimestre de 2005. 

• Venta de la tenencia accionaria en Nahuelsat 

El22 de agosto de 2005 Publicom vendió las 5.750 acciones nominativas no endosables de valor nominal 
$1.000 por acción de Nahuelsat, representativas del 5,75% del capital social de dicha sociedad, a 
$145.350 que fueron cobrados en dicha fecha. 

NOTA 8- PRESTAMOS DEL GRUPO TELECOM: CONCLUSION DEL PROCESO DE 
REESTRUCTURACION DE LA DEUDA FINANCIERA 

1) Composición de los préstamos del Grupo Telecom 

La composición de los préstamos consolidados es la siguiente: 
31 de diciembre de 2005 31 de diciembre de 2004 

Corriente 
• Capital 

Obligaciones negociables 
Bancarios y con otras instituciones financieras 
Para la adquisicióa de bienes de uso 

• Intereses devengados 
• Instrumentos financieros derivados 
• Intereses punitorios 

No corriente 

• Capital 
Obligaciones negociables 
Bancarios y con otras instituciones financieras 

• Efecto vaJo¡- actual neto 
• Instrumentos financieros derivados 

761 
39 

3.856 
386 

800 
59 
46 

905 

4.242 
(277) 

31 

5.353 
1.177 
1.475 

1.260 

8.005 
1.259 

170 
9.434 

1.260 
(41) 

---'-3._9.;_96:.... 1.219 
Total préstamos 4.901 10.653 

Como se explica más adelante, el 31 de agosto de 2005 fue reestructurada la deuda financiera de T el eco m 
y de ese modo concluyó la reestructuración de la totalidad de la deuda financiera del Grupo. Su 
composición por sociedad al31 de diciembre de 2005 es la siguiente: 

Consolidado al 
Telecom Personal(") Núcleo Eliminaciones 31.12.05 

~ t Capital 3.766 1.238 52 (14) 5.042 
~ + Intereses dev~ngados 55 4 59 
~ 8 Subtotal 3.821 1.242 52 (14) 5.101 

..--...... :... • <C + Efecto valor .lctual neto (277} (277) 
ffi + Instrumento• financieros derivados 77 77 

9 O Total 3.621 1.242 52 (14) 4.901 

~ ~ Porción corriente 819 77 23 (14) 905 
~ Porción no corriente 2.802 1.165 29 3.996 

"!S (*)Incluye- nueva deuda emitid,\ el 22 de diciembre de 2005 pilra c:tncebr totalmente d s;¡ldo remanente de la deud:. reestructurada el 20 de novlernbre de 2004 (ver 
punto 3.a). 

C.I•.C E.C .b.A.'l''l P'l7 
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2} Deuda financiera reestructurada de Telecom Argentina 

El 31 de agosto de 2005, la Sociedad finalizó exitosamente el proceso de reestructuración de su deuda 
financiera con el cumplimiento de los compromisos asumidos en el APE. Para ello la Sociedad: 

l. emitió Obligaciones Negociables Serie A por los siguientes montos de capital original y en las 
siguientes monedas: $26 millones (incluido el ajuste según el eER), U$5 105 millones, Euro 534 
millones y Yenes 12.328 millones. Adicionalmente, la Sociedad efectuó a los acreedores que 
recibieron la contraprestación ofrecida en virtud de la Opción A, un pago de intereses en efectivo 
correspondiente al período comprendido entre el 1° de enero de 2004 y el 31 de agosto de 2005 de 
acuerdo con las tasas de interés previstas en el APE por $1 millón, U$5 10 millones, Euro 43 
millones y Y enes 396 millones. 

2. emitió Obligaciones Negociables Serie B por U$5 999 millones. Adicionalmente, la Sociedad efectuó 
a los acreedores que recibieron la contraprestación ofrecida en virtud de la Opción B, un pago de 
intereses en efectivo de U$5 150 millones correspondiente al período comprendido entre el 1 o de 
enero de 2004 y el 31 de agosto de 2005 de acuerdo con la tasa de interés prevista en el APE. 

3. efectuó un pago de U$S 565 millones a los acreedores que seleccionaron o fueron asignados a la 
Opción C. Adicionalmente, la Sociedad pagó a los acreedores que recibieron la contraprestación 
ofrecida en virtud de la Opción e, los intereses sobre dicha contraprestación en efectivo, 
correspondientes al período comprendido entre el 1 o de enero de 2004 y el 31 de agosto de 2005 a 
una tasa de interés del2,28% anual. Dicho pago de interés ascendió a U$5 21 millones. 

4. realizó pagos de capital equivalentes a U$S 534 millones de acuerdo con los términos de las nuevas 
Obligaciones Negociables emitídas de conformidad con el APE consistentes en: 
a) Pagos obligatorios de las cuotas de amortizacwn de capital cuyos vencimientos se habían 

estipulado para el 15 de octubre de 2004 y el 15 de abril de 2005 equivalentes a U$S 143 
millones. 

b) Pagos de capital correspondientes a los montos en efectivo no aplicados de conformidad con la 
Opción e equivalentes a U$S 98 millones, y precancelaciones de capital adicionales equivalentes 
a U$5 293 millones. Dichos pagos fueron aplicados a la cancelación de todas las cuotas de 
amortización de capital de las Obligaciones Negociables cuyos vencimientos se habían 
estipulado hasta el15 de octubre de 2007, inclusive. 

De conformidad con los compromisos incluidos en los términos y condiciones de las nuevas 
Obligaciones Negociables, el 17 de octubre de 2005 la Sociedad realizó un pago obligatorio de intereses 
por el período 31 de agosto de 2005 al 15 de octubre de 2005 equivalente a U$S 13 millones y un pago 
voluntario de capital equivalente a U$5 78 millones que fue aplicado a la cancelación de las cuotas de 
amortización de capital cuyo vencimiento estaba estipulado en abril de 2008. 

De acuerdo a los términos del APE, la contraprestación pagadera a los acreedores que no consintieron el 
~ APE y los pagos en efectivo en virtud de la Opción A (incluyendo intereses y precancelaciones de 
r5 capital), ha sido puesta a disposición de los mismos, siempre que completen y envíen una carta de ª W trucción y un certificado a su nombre de acuerdo con el procedimiento detallado en la sección 

eestructuración de Deuda" de la página www.telecom.com.ar. 
Condiciones de las nuevas Obligaciones Negociables 

W!L. 
2f1as Obligaciones Negociables "A" fueron emitidas a tasa incremental ("step-up") con vencimiento en 
~ 2014 y las Obligaciones Negociables "B" a tasa incremental ("step-up'') con vencimiento en 2011. La 

Sociedad emitió dos series de Obligaciones Negociables con cotización (Serie A-1 y Serie B-1) y dos 
series de Obligaciones Negociables sin cotización (Serie A-2 y Serie B-2). 
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Las Obligaciones Negociables Serie A-1 fueron denominadas en dólares estadounidenses y en euros y 
las Obligaciones Negociables Serie A-2 fueron denominadas en dólares estadounidenses, euros, yenes y 
pesos argentinos. Los pagos de las Obligaciones Negociables Serie A-2 emitidos en pesos argentinos se 
ajustan por el CER. Las Obligaciones Negociables Serie B fueron emitidas exclusivamente en dólares 
estadounidenses. El destino de las Obligaciones Negociables fue la reestructuración de pasivos de la 
Sociedad ("la vieja deuda"). 
Las tasas de interés de las Obligaciones Negociables Serie A son: (1) desde la fecha de emisión hasta el 
15 de octubre de 2008, 5,53% para las Obligaciones Negociables denominadas en dólares 
estadounidenses, 4,83% para las Obligaciones Negociables denominadas en euros, 1,93% para las 
Obligaciones Negociables denominadas en yenes y 3,23% para las Obligaciones Negociables 
denominadas en pesos; y (2) desde el 16 de octubre de 2008 hasta el 15 de octubre de 2014, 8% para las 
Obligaciones Negociables denominadas en dólares estadounidenses, 6,89% para las Obligaciones 
Negociables denominadas en euros, 3,69% para las Obligaciones Negociables denominadas en yenes y 
3,42% para las Obligaciones Negociables denominadas en pesos. 
Las tasas de interés de las Obligaciones Negociables Serie B son: (1) desde la fecha de emisión hasta el15 
de octubre de 2005, 9%; (2) desde el 16 de octubre de 2005 hasta el 15 de octubre de 2008, 10% y (3) 
desde el16 de octubre de 2008 hasta el 15 de octubre de 2011, 11%. 
En caso de mora se devengarán intereses sobre capital e intereses vencidos, a una tasa del 2% anual más 
la tasa correspondiente según los párrafos anteriores. 

• Calificación crediticia de las nuevas Ohiigaciones Negociables 
Las Obligaciones Negociables han sido calificadas por dos calificadoras de riesgo (Standard & Poor's 
International Ratings LLC Sucursal Argentina y Fitch Ratings) con la calificación internacional B-. La 
calificación B- otorgada por Standard & Poor's lnternational Ratings LLC sucursal Argentina implica 
adecuados parámetros de protección comparados con otras obligaciones argentinas. Sin embargo, 
condiciones económicas adversas o un cambio en las circunstancias podrían debilitar la capacidad del 
emisor de hacer frente a sus compromisos financieros. 

• Compromisos incluidos en las nuevas Obligaciones Negociables 
Los términos y condiciones de las Obligaciones Negociables incluyen ciertos compromisos estándar 
para estas operaciones, entre los que cabe mencionar la cancelación anticipada con excedente de efectivo 
por la cual, verificada la existencia de un "excedente de efectivo" según los términos contractuales, salvo 
ciertas excepciones, la Sociedad deberá aplicar semestralmente fondos generados en exceso a cancelar los 
próximos vencimientos de la deuda reestructurada, en orden directo, aunque también podrán utilizarse 
para recomprar deuda en el mercado a descuento o efectuar un rescate opcional. 
El excedente de efectivo se mide semestralmente con los estados contables al 30 de junio y al 31 de 
diciembre de cada año, debiendo ser aplicado como máximo en la fecha de vencimiento de 
amortizaciones inmediatamente posterior a cada período de medición. La medición se realizará en una 

~base consolidada sin incluir a Personal y sus subsidiarias. Para el período de medición que corresponde 
¡:sal 31 de diciembre de 2005, la Sociedad ha determinado un excedente de efectivo de $370 millones 
0 valentes a U$S 122 millones). 

urante cualquier período de medición la Sociedad efectúa algún pago de distribución (según lo 
ido en los documentos de la reestructuración, que incluye, entre otros, el pago de dividendos), el 

~ ~onto total de excedente de efectivo a destinar a la compra de obligaciones negociables deberá ser, 
~como mínimo, 2.5 veces el monto de dichos pagos. 

Asimismo, se incluye la obligación de Telecom de hacer una oferta de rescate de las Obligaciones 
Negociables en caso de cambio de control, de acuerdo al procedimiento establecido en el contrato 
respecuvo. 

d POR COMtS[ÚN i~lSCALIZAOORA 

~4~~./ 
~ ~ 
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Las obligaciones negociables de Telecom pueden ser rescatadas a su elección, sin abonar prima ni 
penalidad alguna, en todo o en parte, en cualquier momento a un precio de rescate equivalente al 100% 
del monto de capital pendiente de pago (ajustado para tener en cuenta cualquier cancelación anticipada o 
recompra), juntamente con todos los intereses devengados, si los hubiera, a la fecha establecida para el 
rescate y para cualquier monto adicional. 

• Limitaciones incluidas en las nuevas Obligaciones Negociables 
De acuerdo con los términos y condiciones de las Obligaciones Negociables se deberán observar ciertas 
limitaciones o restricciones estándar para estas operaciones, siendo las principales: 
a) contraer, asumir o tolerar, o permitir en sus subsidiarias restringidas (según lo definido en los 

documentos de la reestructuración), la existencia, de cualquier gravamen sobre sus bienes, activos o 
ingresos con el objeto de garantizar cualquier endeudamiento de cualquier persona salvo ciertas 
excepcwnes; 

b) incurrir, o permitir que sus subsidiarias restringidas, incurran en cualquier endeudamiento por 
encima de ciertos ratios de deuda financiera nominal!EBITDA (en Telecom y sus subsidiarias 
restringidas: 2,75); salvo ciertos endeudamientos permitidos; 

e) los préstamos financieros entre Telecom y Personal están limitados a determinados montos 
establecidos en dólares estadounidenses. 

d) la venta de ciertos activos, salvo que se cumplan determinadas condiciones, entre ellas que, por lo 
menos, el 75% del valor de la contraprestación correspondiente sea en efectivo o equivalentes de 
efectivo; 

e) celebrar operaciones de venta con locación posterior (sale and leasehack transactions); 
f) realizar, o permitir que cualquier subsidiaria restringida realice, inversiones de capital fuera de las 

expresamente permitidas; 
g) fusionarse por absorción o de otro modo con ninguna persona ni vender, ceder, transferir o de otro 

modo transmitir o enajenar la totalidad o substancialmente la totalidad de sus activos, a ninguna 
personal, salvo que se cumplan ciertas condiciones previstas en el contrato respectivo. 

Toda la información completa y detallada sobre los términos y condiciones descriptos, se encuentra 
disponible en los sitios www.sec.gov y en las páginas web de la Sociedad y de la CNV. 

• Supuestos de incumplimiento incluidas en las nuevas Obligaciones Negociables 
Los contratos de emisión de las nuevas Obligaciones Negociables incluyen hechos que constituyen 
supuestos de incumplimiento, entre los que cabe mencionar: 
V' falta de pago de capital y/o intereses de cualquiera de las Obligaciones Negociables y de los 

préstamos cuando se tornen exigibles y pagaderos y que subsista durante los plazos previstos en los 
contratos correspondientes; 

-./ falta de pago de capital o interés de cualquier otra deuda contraída por las sociedades que iguale o 
exceda en su total a U$S 20 millones (cláusulas de "cross default"); 

V' el dictado de sentencia judicial definitiva (incluyendo embargos, ejecuciones y medidas similares) 
~ por un monto total igual o superior a U$S 20 millones; 
~ la petición voluntaria por parte de la Sociedad de la propia quiebra o la presentación en concurso 
~ 8 preventivo de acreedores, o la solicitud de homologación de un APE; o 

cualquier hecho o condición que pudiera derivar en la pérdida o revocación de la licencia para operar 
de Telecom, o de una de las subsidiarias restringidas y que dicha pérdida o revocación de licencia o 

~ ~ parte de la misma, tenga o pudiera tener efectos negativos sobre la actividad comercial, operaciones, 
~ activos o situación patrimonial, económico-financiero o de otro tipo de Telecom o sus subsidiarias 
- restringidas tomadas en conjunto. 
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Si Telecom, o cualquiera de sus subsidiarias restringidas, incurre en cualquiera de los incumplimientos 
descriptos anteriormente, entonces Telecom, incurrirá en incumplimiento bajo las nuevas Obligaciones 
Negociables. El incumplimiento de Telecom no produce el incumplimiento de Personal o Núcleo. El 
incumplimiento de Personal no produce el de Núcleo. 

Según los términos de las Obligaciones Negociables, la ocurrencia de cualquier supuesto de 
incumplimiento habilita a los acreedores, sus agentes o fiduciarios, a convertir en vencido y exigible el 
total del capital desembolsado e intereses devengados que se encuentren pendientes a la fecha del 
supuesto de incumplimiento ("derecho de aceleración"). El ejercicio de este derecho de aceleración es 
generalmente opcional por parte de los acreedores, sus agentes o fiduciarios, y se encuentra sujeto al 
cumplimiento de ciertas condiciones. 

• Valuación de las nuevas Obfigaciones Negociables 

La nueva deuda surgida de la novación operada como consecuencia del APE debió valuarse a su valor 
actual de acuerdo con lo establecido por la RT 17 (Nota 4.p) para refinanciación de pasivos. Para ello fue 
necesario aplicar una tasa de descuento que refleje el valor tiempo del dinero y los riesgos específicos de 
la deuda al momento de la reestructuración (el canje de instrumentos de la "vieja deuda" por las "nuevas 
Obligaciones Negociables" fue el 31 de agosto de 2005). Basada en un estudio realizado por 
profesionales externos especializados en finanzas, la Dirección de la Sociedad decidió descontar los 
compromisos obligatorios programados ("los pagos mandatarios") de la nueva deuda empleando una 
tasa del (i) 10,5% anual para sus obligaciones en dólares estadounidenses, (ii) 9,2% anual para las deudas 
nominadas en euros y (iii) 7,3% anual para las deudas contraídas en yenes (todas libres de impuestos 
para los tenedores de deuda, en caso de corresponder). 

Como consecuencia de la aplicación de este criterio, la Sociedad redujo el valor nominal de su deuda 
financiera en $352 millones al 31 de agosto de 2005 con contrapartida en Resultados por 
reestructuración de deuda financiera. Cabe destacar que esa utilidad inicial por efecto del valor actual 
neto se irá reversando conforme se aproxime al momento de los pagos de capital e intereses. 

Tal como se indica en N ora S.v, la conclusión del proceso de reestructuración de la deuda financiera de 
la Sociedad generó una utilidad por reestructuración antes de gastos e impuesto a las ganancias de $1.503 
millones equivalentes a U$S 516 millones. El siguiente cuadro sintetiza el efecto de la reestructuración 
de la deuda financiera de Telecom ocurrida el31 de agosto de 2005: 

Deuda Efecto 
En millones de U$5 Deuda reestructurada valor 

equivalentes original al Pagos del Quitas (valor nominal) actual Valor de 
31.08.05 31.08.05 explícitas (*'') neto libros 

(1) (2) -(3) (i) = (1)- (2l-(3)_ _@ (6)_= (4)_- (5) 
Capital 2.506 n (t.099J (58) 1.349 (121) 1.228 
Intereses devengados 502 (247) (255) - - -
Intereses punitorlos 82 - (82) - - -
Total 3.090 _!1.346) (395) 1.349 _(_121) 1.228 
. , 8 (-) Incluye p.,gos •:oluntanos equtnlentes a U$5 293 mtllones . 

(*') Corre<ponde .\ b emis,ón de Obhg,,ciones Negowble> equivalentes a U$S 1 883 millones al 31 de agosto de 2005, netas de pagos de cap1tal 
equ1valentes a U$S 534 rmllones. 

LU e lo expuesto se desprende que la utilidad por reestructuración de la deuda financiera de T elecom 
~ ~ntes de gastos e impuesto a las ganancias está compuesta de la siguiente manera: 
«!. 
:7 

Quitas explícitas 
Electo del valor actual neto 

Resultado por reestructuración antes de gastos e 
impuesto a bs ganancias 

$ 
en millones de 

U$5 
1.151 

352 

1.503 

395 
121 

516 

Al cierre del ejercicio, se han considerado nuevos elementos de juicio para estimar el flujo de fondos 
probable de la deuda reestructurada, lo que resultó en una reducción de $44 millones en el Efecto del 
valor actual neto con contrapartida en Resultados financieros y por tenencia. 

\"i.,,,:¡,, 
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• Síntesis de las nuevas Obligaciones Negociables 
El siguiente cuadro sintetiza las principales caracterÍsticas de cada emisión en circulación: 

Valor Valor registrado al 31.12.05 (en millones de$) 
Serie Clase nominal Capital Tasa Vto. última lnts. Total Efecto Valor de 

emitido (en residual al ,ontractual cuota de Capital deven- valor valor Total al mercado 
millones) 31.12.05 ("Step-up") 'a pita[ gados nominal actual 31.12.05 al 

neto 31.12.05 .. 
1 U$5 98 U$5 82 10.2014 250 3 253 (32) 221 238 

A-1 l A-1 1 2 

1 

Euro 493 

1 

Euro 416 
1 5,53%. 8% 1 

4,83% - 6,89% 10.2014 1.492 16 1.508 (178) 1.3}0 1.404 
B-1 - U$S 933 U$5 490 9%,10% y 11% 10.2011 ].486 31 1.517 (4) 1.513 1.504 

Total con cotización 3.228 50 3.278 (214) 3.064 3.146 

Sm cotizaciÓn 
A-2 1 U$5 7 U$56 5,53%- S'Yo 10.2014 19 - !9 (2) 17 18 
A-2 2 Euro 41 Euro 35 4,83% - 6,89% 10.2014 124 1 125 (!S) 110 116 
A-2 3 Yen 12.3n Yen 10.405 1,93% - 3,69% 10.2014 268 1 269 (46) 223 236 
A-2 4 $26 $23 3,23% - 3,42% 10.2014 23 - 23 - 23 23 
B-2 - U$566 U$5 35 9%,10% V 11% 10.2011 104 3 107 - 107 106 

Total sin cotización 538 S 543 (63) 480 499 
Total 3.766 55 3.821 (277) 3.544 3.645 

• Acciones legales contra la Sociedad 

1. Originadas por la suspensión de los pagos de deuda financiera 

La Sociedad había sido demandada por personas que alegaban ser titulares de obligaciones negociables 
emitidas por la Sociedad a través de ocho juicios ejecutivos por aproximadamente U$5 3,8 millones, los 
que a la fecha de emisión de los presentes estados contables han concluido. Al 31 de diciembre de 2005, 
los embargos que la Sociedad posee por esos procesos ascienden a aproximadamente U$S 0,7 millones y 
se encuentran en trámite de ser levantados. 

2. Originadas por la homologación del APE 

El 12 de octubre de 2005, Telecom solicitó al juzgado interviniente que declare que, con el canje de los 
títulos y el pago en efectivo realizado el 31 de agosto del 2005, la Sociedad cumplió el APE en los 
términos del artículo 59 de la Ley de Concursos. El juzgado interviniente dispuso el cumplimiento del 
APE mediante resolución del14 de diciembre de 2005 que, debidamente notificada, no fue apelada. 

Como consecuencia de dicha declaración judicial, quedó sin efecto la medida cautelar ordenada por el 
juzgado interviniente. Si en el futuro Telecom Argentina incumpliese con alguno de los términos y 
condiciones de las nuevas Obligaciones Negociables, sus tenedores podrían promover nuevos juicios 
para perseguir el cobro de sus acreencias. En ese caso, si hubiera transcurrido más de un año desde la 
emisión de la resolución del artículo 59 de la Ley de Concursos, la Sociedad quedará habilitada para 
utilizar sin restricciones los remedios previstos por dicha ley (como, por ejemplo, solicitar su concurso 
preventivo, homologar un nuevo APE, etc.). 

3. Eventuales reclamos judiciales de acreedores no participantes 
~ 
¡:5 Atento que los acreedores no participantes podrían iniciar una acción judicial en el exterior a fin de 
~ g>rocurar el cobro de su acreencia original, el 13 de septiembre de 2005, el Directorio de Telecom ha 

~~ ciado una acción judicial ante los tribunales de Nueva York, fundada en la Sección 304 de la U.S. 
nkruptcy Law a fin de procurar el reconocimiento y ejecución en los Estados Unidos de 

0 
rteamérica del proceso judicial del APE, de forma tal que los efectos propios del APE puedan 

~ alcanzar a dicho eventual reclamo patrimonial y a cualquier otro que se iniciara en dicha jurisdicción. 
S 
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La parte contraria de este proceso es US Bank N.A (First Trust of New York), fiduciario (Indenture 
Trustee) de las Obligaciones Negociables sujetas al APE, quien al presentarse en el expediente el 11 de 
octubre de 2005, no objetó el reconocimiento por parte del tribunal de los efectos del APE en los 
Estados Unidos de Norteamérica. Sin embargo, The Argo Fund, un supuesto acreedor de Telecom, a 
pesar de no ser parte, se ha presentado en el expediente y se ha opuesto al pedido de Telecom. El juez de 
quiebras y la jueza de distrito han rechazado la defensa de incompetencia planteada por The Argo Fund. 
La prueba se produjo íntegramente en el mes de diciembre de 2005 y ambas partes han presentado los 
alegatos (post-tria! briefs ). El 24 de febrero de 2006, el juez de quiebras dictó sentencia favorable a los 
intereses de Telecom en tanto que dispone, entre otros, (i) otorgar plena vigencia y efectividad al APE 
de Telecom y su homologación judicial, en los Estados Unidos de Norteamérica con el mismo alcance 
que el que se otorgó en la República Argentina, (ii) que el APE de Telecom y su homologación judicial 
son vinculantes para el fiduciario del contrato de fideicomiso relativo a las Obligaciones Negociables 
reestructuradas en virtud del APE y para los restantes acreedores no participantes; y (iii) que todas las 
obligaciones negociables reestructuradas han quedado extinguidas por imperio de la ley argentina y 
deben ser canceladas. 

Cabe señalar que esta sentencia de primera instancia ha sido apelada por The Argo Fund, a quien en la 
sentencia mencionada, el juez desestimó todos sus argumentos en contra de la petición del Directorio de 
la Sociedad. La apelación será resuelta por el juez de distrito que sea asignado al caso. Si la sentencia de 
segunda instancia es desfavorable a los intereses de Telecom, cualquier reclamo judicial (juicio ejecutivo, 
ordinario o pedido de quiebra) que los acreedores no participantes (titulares de las obligaciones 
negociables o préstamos, que fueran oportunamente reestructurados) puedan iniciar contra Telecom en 
la Argentina será rechazado por aplicación de los artículos 56 y 76 de la Ley de Concursos, que dispone 
que el acuerdo homologado es aplicable a todos los acreedores quirografarios de título o causa anterior a 
la presentación del pedido de homologación. 

• Instrumentos financieros derivados 

Tal como se indica en Nota 4.r, habiendo finalizado con éxito la reestructuración de la deuda financiera 
del Grupo, en agosto y septiembre de 2005, la Sociedad contrató instrumentos financieros derivados 
(swaps) a fin de cubrir el riesgo de fluctuación del tipo de cambio de sus nuevas Obligaciones 
Negociables emitidas el 31 de agosto de 2005 nominadas en euros y yenes. Estos contratos prevén, 
además de las cuestiones típicas de un contrato de swap, una cláusula adicional de caducidad anticipada, 
sin que ello genere obligación de pagos a ninguna de las partes, en el caso de: (i) falta de pago de deudas 
financieras por part~ de la Sociedad, (ii) aceleración de sus deudas financieras, (iii) declaración de la 
incapacidad de pago de sus compromisos, (iv) reestructuración de su deuda financiera en ciertos casos, o 
(v) petición voluntaria de la propia quiebra o la presentación en concurso preventivo, o la solicitud de 
un acuerdo preventivo extrajudicial. Cabe destacar que estos contratos de cobertura no prevén depósitos 
en garantía (" collateral "). 

~ La descripción de los instrumentos financieros vigentes al 31 de diciembre de 2005 es la siguiente: 
<t. 
N Características del contrato Swap de euros Swap de yenes 

~~·~ 8- Fecha del contrato 23.08.05 30.09.05 
~Tipo de cambio del swap de capital 1,2214 U$5/Euro 113,3 Yen/U$S 

e_~ ~ira] a recibir sujeto al contrato € 431 millones Y9.95l millones 
...:.¡ 

- apital a entregar sujeto al contrato U$S 526 millones U$S 88 millones w 
o - Ta a de interés a recibir en euros/yenes("") 4,83% anual 1,93% anual 
~ - Tasa de interés a pagar en U$S 6,90% anual 6,02% anual 
~ -Total de capital e intereses a recibir € 484 millones Y 10.442 millones 

-Total de capital e intereses a pagar U$S 619 millones U$5 101 millones 

1- Valor est1mado de mercado del swap al31/12/05- pas1vo U$S 21,9 m1llones U$5 3,3 mtllones 
(*) Colncide con t;'l.sas contr;Ktuale:s de las nuevas OUligacione~ Neg_ocl;)bles nomin"das. en esa mane dí\ durri.nte l.1 vigencia del contrato. 
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2. Bancarios y con otras instituciones financieras 

En abril de 2005, se celebró un contrato de préstamo por $13 millones destinado a la precancelación de 
cuotas de amortización de capital de los préstamos Serie A y Serie B. El plazo de duración del contrato 
es de aproximadamente un año. 

A los fines de financiar la adquisición de bienes de uso, Personal celebró préstamos con ciertos bancos. 
En julio de 2005, se celebraron contratos por $17 millones cuyos vencimientos operan entre julio y 
septiembre de 2006. En noviembre de 2005, se celebró un contrato por U$S 20 millones cuyo 
vencimiento opera en febrero de 2008. 

El 22 de diciembre de 2005, se celebraron dos contratos de Préstamos Sindicados por U$S 69 millones y 
por $87 millones. 

El siguiente cuadro sintetiza las principales características de los préstamos: 
Valor nominal Plazo en Fecha de Cupón Valor 

Préstamos (en millones) meses vencimiento %anual registrado al 
31.12.05 

Peso Facility 
Tramo A $57 18 06.2007 12,20 57 
Tramo B $30 24 12.2007 13,10 30 

Dolbr Facility 
Tramo A U$5 34,5 18 06.2007 (a) 6,5625 104 
Tramo B U$5 34,5 24 12.2007 (b) 6,8125 105 

(a) L!BOR de 3 meses de 4,5625 más 2%. Capital 296 
(b) L!BOR de 3 meses de 4,5625 más 1,25 %. Intereses devengados 1 

Total 297 

3. Compromisos incluidos en las Obligaciones Negociables y en los Préstamos Sindicados 

Los términos y condiciones de las Obligaciones Negociables incluyen ciertos compromisos estándar 
para estas operaciones, entre los que cabe mencionar: 

• la obligación de Personal de hacer una oferta de rescate de las Obligaciones Negociables en caso de 
cambio de control, de acuerdo al procedimiento establecido en el contrato respectivo. 

• en el caso de la Serie 3, si en cualquier momento el índice de endeudamiento es superior de 3 a 1 y 
Personal realiza un pago de dividendos, la tasa de interés aumentará 0,5% anual. 

Los términos y condiciones correspondientes a los Préstamos Sindicados celebrados por Personal 
incluyen ciertos compromisos estándar para estas operaciones, entre los que cabe mencionar: 
•!• Máximo índice de endeudamiento: el ratio de deuda financiera nominal!EBITDA consolidado 

ajustado de los últimos cuatro trimestres (sin considerar los costos de adquisición de clientes) no 
podrá ser superior de 2 a 1 al31 de diciembre de 2005 y de 1,75 a 1 para los trimestres finalizados el 
31 de marzo de 2006 y con posterioridad a esa fecha. 

•!• lndice de cobertura de intereses: el ratio de EBITDA consolidado trimestral/intereses devengados 
~ trimestrales (incluyendo la amortización del descuento de emisión de deuda) estará comprendido en 
~ un rango entre 1,5 y 3 a 1 durante el plazo de duración de los préstamos. o 

" Limitaciones incluidas en las Obligaciones Negociables y en los Préstamos Sindicados 

s términos y condiciones correspondientes a las Obligaciones Negociables y a los Préstamos 
dicados celebrados por Personal incluyen ciertas limitaciones estándar para estas operaciones, entre 

~ las que cabe mencionar como más relevantes: 

~ (a) contraer, asumir o tolerar, y permitir a sus subsidiarias, la existencia de cualquier gravamen sobre sus 
bienes, activos o ingresos con el objeto de garantizar cualquier endeudamiento de cualquier persona, 
salvo que los nuevos préstamos se encuentren garantizados en forma igual y proporcional por 
dichos gravámenes, y con excepción de ciertos gravámenes permitidos; 
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(b) incurrir, o permitir que sus subsidiarias incurran, en cualquier endeudamiento por encima del ratio 
de deuda financiera nominal!EBITDA consolidado de los últimos cuatro trimestres (de 3,25 a 1 si 
dicha deuda es incurrida con anterioridad al 31 de diciembre de 2006 o 3 a 1 si dicha deuda es 
incurrida con posterioridad a esa fecha); salvo ciertos endeudamientos permitidos; 

(e) realizar, o permitir que cualquier subsidiaria realice, inversión alguna en cualquier tipo de persona 
física o jurídica, salvo ciertas inversiones permitidas; 

(d) celebrar, renovar ni prorrogar, ni permitirá que ninguna de sus subsidiarias celebre, renueve o 
prorrogue, directa o indirectamente, operaciones en condiciones no similares a las aplicadas entre 
partes independientes con cualquier tenedor del lO% o más de las acciones de Personal; 

(e) la venta de ciertos activos por parte de Personal o sus subsidiarias, salvo que se cumplan 
determinadas condiciones, entre ellas que, por lo menos, el 75 % del valor de la contraprestación 
correspondiente sea en efectivo o equivalentes de efectivo; 

(f) celebrar operaciones de venta con locación posterior (Sale and LeaseBack Transactions); 
(g) fusionarse, ceder, transferir de algún modo la totalidad o sustancialmente la totalidad de sus activos, 

salvo ciertas circunstancias. 

5. Supuestos de incumplimiento 
Los términos de las Obligaciones Negociables emitidas por Personal y de los Préstamos Sindicados 
celebrados por Personal incluyen hechos que constituyen supuestos de incumplimiento, entre los que 
cabe mencionar: 
./ falta de pago de capital y/o intereses de cualquiera de las Obligaciones Negociables y de los 

préstamos cuando se tornen exigibles y pagaderos y que subsista durante los plazos previstos en los 
contratos correspondientes; 

./ falta de pago de capital o interés de cualquier otra deuda contraída por las sociedades que iguale o 
exceda en su total a U$S 20 millones (cláusulas de "cross default"); 

./ el dictado de sentencia judicial definitiva (incluyendo embargos, ejecuciones y medidas similares) 
por un monto total igual o superior a U$S 20 millones; 

./ la petición voluntaria por parte de las sociedades de la propia quiebra o la presentación en concurso 
preventivo de acreedores, o la solicitud de homologación de un APE; o 

./ cualquier hecho o condición que pudiera derivar en la pérdida o revocación de la licencia para operar 
de Personal, o de una de las subsidiarias restringidas (si fuera aplicable) y que dicha pérdida o 
revocación de licencia o parte de la misma, tenga o pudiera tener efectos negativos sobre la actividad 
comercial, operaciones, activos o situación patrimonial, económico-financiero o de otro tipo de 
Personal o sus subsidiarias restringidas tomadas en conjunto (si fuera aplicable). 

Si Personal o cualquiera de sus subsidiarias restringidas, incurre en cualquiera de los incumplimientos 
descriptos anteriormente, entonces Personal incurrirá en incumplimiento bajo las nuevas Obligaciones 
Negociables y los Préstamos Sindicados, según corresponda. 

Según los términos de las Obligaciones Negociables emitidas y los Préstamos Sindicados celebrados, la 
~ ocurrencia de cualquier supuesto de incumplimiento habilita a los acreedores (sean titulares de 
~ gréstamos o tenedores de Obligaciones Negociables), sus agentes o fiduciarios, a convertir en vencido y 

• ~ ~igible el total del capital desembolsado e intereses devengados que se encuentren pendientes a la fecha 

0 
1 supuesto de incumplimiento ("derecho de aceleración"). El ejercicio de este derecho de aceleración 

¡Jj neralmente opcional por parte de los acreedores, sus agentes o fiduciarios, y se encuentra sujeto al 
~~mplimiento de ciertas condiciones. 

~Toda la información referida a las cláusulas, términos y condiciones de las obligaciones negociables 
podrán ser consultadas en los respectivos Suplementos de Prospecto. 
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b) Núcleo 
En noviembre de 2004, Núcleo suscribió acuerdos con los acreedores del exterior por los que se 
refinanció la totalidad del capital adeudado (U$S 59 millones), amortizándose en cuotas semestrales y 
siendo el vencimiento de la última cuota el27 de diciembre de 2008. 
La deuda con los bancos locales, que al 31 de diciembre de 2005 asciende a U$S 2 millones, devenga 
intereses a la tasa fija del 7,125% anual mientras que la deuda con los acreedores del exterior, que al 31 
de diciembre de 2005 asciende a U$5 15 millones, devenga intereses a la tasa LIBO de 3 meses más 4,5% 
anual. 
Dado que las tasas de interés pactadas en los nuevos contratos reflejan razonablemente el valor tiempo 
del dinero y los riesgos específicos de la deuda de Núcleo, la nueva deuda fue valuada a su valor nominal 
más intereses contractuales (el cual no difiere significativamente de su valor actual al momento de la 
reestructuración). 
Durante el presente ejercicio, Núcleo ha efectuado, adicionalmente a los pagos mandatarios, prepagos 
opcionales por U$S 28 millones que fueron aplicados a la cancelación total del capital con vencimiento 
hasta el 27 de diciembre de 2007 inclusive y a la cancelación parcial de capital con vencimiento hasta el 
27 de diciembre de 2008, más los intereses devengados a la fecha de los pagos. En consecuencia, la deuda 
pendiente de Núcleo al 31 de diciembre de 2005 asciende a U$S 17 millones, cuya última cuota vence el 
27 de diciembre de 2008. 

El 27 de enero de 2006, Núcleo precanceló U$5 8 millones de capital y procedió al pago de intereses 
devengados a esa fecha. El mencionado pago fue aplicado a la cancelación total del capital con 
vencimiento 27 de junio de 2008 y a la cancelación parcial de la deuda con vencimiento 27 de diciembre 
de 2008. En consecuencia, los vencimientos de la deuda remanente operan el27 de diciembre de 2008 y 
el27 de marzo de 2009 (información adicional en Nota 15). 

NOTA 9- CAPITAL SOCIAL DE TELECOM ARGENTINA 
La Sociedad fue constituida el 13 de julio de 1990 con un capital social de $250. La Asamblea Ordinaria 
y Extraordinaria unánime de Accionistas del 8 de noviembre de 1990 elevó el capital a $984.380.978, 
monto que no ha sufrido ningún cambio hasta la fecha y se encuentra totalmente integrado e inscripto 
en el Registro Público de Comercio. 
Este capital social se encuentra representado por 502.034.299 acciones ordinarias Clase" A", 436.413.941 
acciones ordinarias Clase "B" y 45.932.738 acciones ordinarias Clase "C", todas escriturales, de un peso 
de valor nominal cada una y con derecho a un voto por acción. 

Las acciones representativas del capital cuentan con autorización para la oferta pública otorgada por la 
CNV y la 5EC, y cotizan en la BCBA y la NYSE. Sólo cotizan efectivamente algunas acciones Clase 
"B", dado que la totalidad de las acciones Clase "A" y 36.832.408 acciones Clase "B" son propiedad de 
Nortel y las acciones Clase "C" están afectadas al PPP. 
Las acciones Clase "B" de la Sociedad comenzaron a cotizar el 30 de marzo de 1992 en la BCBA y, a 

~ partir del 9 de diciembre de 1994, cotizan en la NYSE como consecuencia de la autorización de la oferta 
~ de cambio ("Exchange Offer"), mediante la cual los tenedores de Certificados Americanos de Depósito 

acciones de la Sociedad, restringidos bajo la norma 144-A y los tenedores de Certificados Globales de 
ciones de acuerdo con la regulación S, pudieron canjear dichos documentos por Certificados de 

w pósito (ADS) no restringidos. Dichos AD5, cada uno representativo de 5 acciones Clase "B", cotizan 
~ ~n la NYSE bajo el acrónimo TEO. Asimismo, a partir del 15 de julio de 1997 se negocian a través del 
~ Sistema Internacional de Cotizaciones en la Bolsa Mexicana de Valores. 

La evolución de las cotizaciones al cierre de cada mes de las acciones de la Sociedad en la BCBA ha sido 
la siguiente: 
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Mes 2002 lQQl 2004 2005 2006 
Enero 2,68 2,14 5, 99 6,44 7,97 
Febrero 2,34 2,60 6,05 8,11 7,74 
Marzo 1,79 2,17 6,n 7,07 
Abrkl 1,15 3,16 4,85 6,69 
Mayo 0,74 3,20 4,88 7,03 
Junio 0,60 3,74 5,37 6,96 
Julio 0,68 3,76 5,57 7,20 
Agosto 0,74 3,47 5,39 6,95 
Septiembre 0,70 3,80 6,48 7,40 
Octubre 0,99 4,45 6,38 7,92 
Noviembre 1,59 4,64 6,34 8,15 
Diciembre 1,69 4,94 6,43 7,90 

+ Programa de Propiedad Participada 

El PPP, establecido por el Gobierno Nacional comprendía originalmente el 10% del capital de la 
Sociedad, representado por 98.438.098 acciones Clase "C" que en diciembre de 1992 el Gobierno 
Nacional transfirió a los adherentes al PPP (empleados de ENTel transferidos a la Sociedad, Startel y 
Telinrar y empleados transferidos a la Sociedad por la Compañía Argentina de Teléfonos). Por Decreto 
No 1.623/99 se autorizó la disponibilidad anticipada de las acciones del PPP, pero se excluyó de dicha 
disponibilidad a las acciones en poder del Fondo de Garantía y Recompra, afectadas por una medida 
judicial de no innovar. 

Las Asambleas de Accionistas celebradas ell4 de marzo de 2000 aprobaron la conversión a Clase "B" de 
hasta 52.505.360 acciones Clase "C" (que eran las que no integraban el Fondo de Garantía y Recompra), 
todas las cuales han sido convertidas a Clase "B" (el último tramo de 89.949 acciones se convirtieron a 
Clase "B" el20 de octubre de 2005). 

En mayo de 2000, los empleados adherentes vendieron 50.663.377 acciones convertidas a la Clase "B", 
en una oferta pública nacional e internacional. 

En septiembre de 2002, el Interventor Judicial del PPP solicitó a la Sociedad que se arbitraran las 
medidas necesarias para convertir a Clase "B" las acciones Clase "C" pertenecientes al Fondo de 
Garantía y Recompra sobre las que no pesaban medidas cautelares. La Sociedad respondió los 
requerimientos de conversión solicitando al Interventor que gestionara autorización judicial para que las 
asambleas puedan considerar la conversión de la totalidad de las acciones Clase "C" a Clase "B", a fin de 
evitar la realización de sucesivas asambleas cada vez que algunas acciones quedasen liberadas de medidas 
cautelares. El Interventor informó que no había podido obtener la autorización judicial en tal sentido. 
Telecom también ha señalado la necesidad de acordar con el PPP una forma pautada de venta de las 
acciones que se conviertan, ya que la venta en la Bolsa de un número inapropiado de acciones podría 
afectar el precio de la acción Clase B. 

En noviembre de 2003 falleció el Interventor, quedando el PPP sin representación legal. En marzo de 
2004 el juez intervinieme en los autos "Garcías de Vicchi", en los cuales se había dispuesto años atrás la 

~ntervención del PPP, resolvió dejar sin efecto dicha intervención y dispuso que el Ministerio de Trabajo 
~onvocara a elecciones para integrar el Comité Ejecutivo del PPP. El Ministerio designó un delegado 

---=~""'"'~rmalizador para convocar y controlar esa elección. Las asambleas pertinentes se realizaron el 6 de 
· ~ tiembre de 2005, resultando designado un Comité Ejecutivo de cinco miembros, con mandato por 

9+s -os, entre cuyas funciones figura levantar todas las medidas cautelares sobre las acciones Clase "C" 
~('fuedidas que actualmente afectan a un total de 40.093.990 acciones del Fondo de Garantía y Recompra) 
~y gestionar su conversión a Clase "B". 
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+ Causal de reducción obligatoria del capital social 

De acuerdo con lo previsto por la LSC y normas reglamentarias de la CNV, cuando los resultados no 
asignados negativos de una sociedad insumen las reservas y el cincuenta por ciento del capital ajustado, 
dicha sociedad encuadra en el artículo 206 de la LSC, que dispone la reducción forzosa del capital. 

El Poder Ejecutivo Nacional, mediante sucesivos decretos, había suspendido la aplicación del 
mencionado artículo 206 de la LSC hasta ellO de diciembre de 2005. 

Al 31 de diciembre de 2005, la Sociedad se encuentra encuadrada en el art. 206 de la LSC. A fin de 
remediar esta situación, el Directorio propondrá a la Asamblea absorber pérdidas acumuladas por $633 
millones con la totalidad de la Reserva Legal, por $277 millones y una porción del Ajuste Integral del 
Capital Social por $356 millones. 

Cabe destacar que esta absorción constituye una variación cualitativa del patrimonio neto social ya que 
no altera su monto total después de realizar la mencionada propuesta. 

NOTA 10- IMPUESTO A LAS GANANCIAS 
El Grupo contabiliza el impuesto a las ganancias por el método de lo diferido de acuerdo con lo previsto 
en la RT 17. Este método implica la aplicación del método del pasivo, que establece la determinación de 
activos o pasivos impositivos diferidos netos basados en las diferencias temporarias, con cargo al rubro 
Impuesto a las ganancias del Estado de resultados consolidado. 

La composición del impuesto a las ganancias incluido en el estado de resultados consolidado es la 
siguiente: 

31 de diciembre de 
2005 2004 2003 

Impuesto determinado ('") (3.'>) (1) 
Impuesto diferido (504) 223 (112) 
Uso {aumento) de la previsión para activos impositivos diferidos 417 (248) 119 
Total impuesto a las ganancias (**) (122) (***) (26) 7 
{'~) Corresponde (25) a la Scx:ied:;td, que incluyen (24) por determinaciones de oficio d-el fLs-co 'orrespondientes a períodos <l.ntcriores al 2005, (2) a Publicom 

y (8) a Núcleo. 
(''*) Corresponde (219) a la Sociedad, 104 a Personal, (4) a Núcleo y (3) o Publicom. 
("·''') Corresponde (2) a Public<>m, (!,)a Personal y (18) a Núcleo. 

Se detalla a continuación la composición del impuesto diferido del Grupo: 
31 de diciembre de 2005 

Telecom Personal Núcleo Publicom 
Quebrantos impositivos 
Diferencias de cambio por devaluación 
Previsión para deudores incobrables 
Previsiones para contingencras 

780 192 2 
63 
43 
71 

17 
22 
52 

2 
4 

Total 
974 

80 
67 

31 de diciembre 
de 2004 

1573 
161 
78 
82 

Otros activos impositivos diferidos 
127 
59 50 9 241 

Total activos impositivos diferidos 1.007 292 8 1.307 2.135 

Activos fijos (145) (65) 2 (208) (293) 
Ajuste por inflación de los activos fijos (780) (129) (4) (913) (1.152) 

Total pasivos impositivos diferidos~---'("'92":5~) __ _,(..:.1":94":) ___ _,_(2?)~-----::---"-'(1'-".1':"2~1;-) --------'('-"1-'-'.4:':45~) 
Total activos (pasivos) impositivos diferidos netos 82 98 (2) 8 186 690 

~ Previsión para activos impositivos diferidos (Anexo E) (276) (2) (278) (") (695) 
O Total activo (pasivo) impositivo diferido neto al31.12.05 __ .... (..;;.19;..4;.¡,) __ ~_.9..;;.8 ___ _.(2;.:)_~---'6"===(""9="'2) 

~ &otal activo (pasivo) impositivo diferido neto al31.12.04 -----~-..:.;(6;.,;) ___ _.(6.;,:)~--......;.7 __ ~---------'('-'-5) 
,.--::..;:'"'~;:_U:~} Corre_o;¡ponclia a l.1. Sociedad. 

continuación se detalla la conciliación entre el impuesto a las ganancias cargado a resultados y el que 
haría de aplicar al resultado contable antes de impuestos la tasa impositiva correspondiente: 

Imp. a las gcias. calculado a la tJsa legal sobre el resultado contable antes de impuestos 
Diferencias permanentes 
Impuesto determinado ('") 
Previsión activos impositivos diferidos 
Impuesto a las ganancias del estado de resultados consolídado 

('')Incluye (24) por determ' ac~or1es de of~c~o del fisco a b Sociedad correspondientes a perlodo.s anteriores ai200S. 

31 de diciembre de 
2005 2004 W1 

(oérdida) ganancia 
(512) 225 (128) 

(2) (3) 16 
(25) 
417 (248) 119 
22) (26) 7 

1dff;jff{-t 
/

• / ~ ll•.En~q"'CMnd" 1 
/ {_ Sondow L 

V .,.._--
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El detalle por sociedad y el plazo de utilización de los créditos por quebrantos impositivos existentes al 
31 de diciembre de 2005 es el siguiente: 

Año hasta el que se ¡>Uede utilizar Telecom Personal Publicom Consolidado 
2007 748 159 907 
2008 2 2 
2009 32 32 
2010 33 33 
Total 780 192 2 974 

El PEN a través de su Decreto No 2.568/02 del 11 de diciembre de 2002 estableció que la pérdida neta 
por diferencias de cambio generadas por la tenencia de activos y pasivos en moneda extranjera al 6 de 
enero de 2002 debía determinarse cumpliendo la relación U$S 1=$1,40. La diferencia de cambio 
resultante debía ser deducida en quintos en los ejercicios fiscales de la Sociedad 2002 - 2006. En 
consecuencia, la diferencia de cambio generada entre $1,40 y $3,37 (que fue la cotización del dólar al 31 
de diciembre de 2002) debía deducirse íntegramente en el ejercicio fiscal 2002. 

Esta reglamentación realizada por el Gobierno Nacional invalidó la interpretación de la Sociedad y sus 
asesores fiscales, la que consideraba que la diferencia de cambio a ser diferida en el período 2002- 2006 
era la total generada en el ejercicio 2002. Como consecuencia de ello y de los plazos de prescripción 
vigentes para quebrantos (cinco años) a la fecha de emisión de los presentes estados contables, las 
probabilidades de generar ganancias gravadas suficientes en el período 2006 - 2007 para absorber la 
totalidad del quebranto generado al 31 de diciembre de 2002 y las diferencias de cambio a computar en 
el próximo ejercicio fiscal se estiman poco probables. Por ello, la Dirección de la Sociedad ha decidido 
constituir al 31 de diciembre de 2005, una previsión por la porción del quebranto impositivo de la 
Sociedad que no será recuperable en función de las proyecciones elaboradas a la fecha. 
Con relación a la recuperabilidad del crédito por impuesto a la ganancia mínima presunta, siendo su 
plazo de prescripción de diez años, la Dirección de la Sociedad estima probable su recuperabilidad en 
base a sus proyecciones económico -financieras. 

Tratamiento contable de la reexpresión a moneda homogénea de los activos no monetarios en el 
método del impuesto diferido 
Existen actualmente dos criterios alternativos planteados por la profesión contable para la registración 
de activos y pasivos por impuestos diferidos (sección 5.19.6.3 de la RT 17) generados por la reexpresión 
a moneda homogénea de los activos no monetarios. 
La primera alternativa es la establecida por la FACPCE y se encuentra alineada con las NIIF y los 
U.S.GAAP y propone tratar las diferencias entre el valor contable ajustado y el impositivo como 
diferencias temporarias, criterio seguido por la Dirección de la Sociedad. 
La segunda alternativa es la establecida por el CPCECABA, que ha interpretado que el efecto de la 
reexpresión a moneda homogénea de los bienes de uso no constituye un cambio de valuación de dichos 
activos sino una adecuación de su expresión numérica a una unidad de medida uniforme. Por lo tanto, 
ha requerido considerar dicho efecto como una diferencia permanente. 

~ Sobre el particular, en mayo de 2003, la Sociedad formuló una consulta a la CNV a fin de conocer su 
~ ,..rosición sobre esta cuestión y poder darle efecto en sus estados contables. A la fecha de emisión de los 
~ ~ esentes estados contables, la CNV no se ha expedido sobre dicha consulta. 

agosto de 2005 el CPCECABA mediante la Resolución No 93/05 aprobó las R Ts e Interpretaciones 
w itidas por la F ACPCE en el marco del acuerdo firmado para la integración entre ambos organismos. 
~1:stas normas contables unificadas proponen un tratamiento optativo para el reconocimiento como 
~ pasivo por impuesto diferido de la mencionada diferencia, a excepción de aquellos entes que ya la 

hubieran reconocido como pasivo (tal el caso de la Sociedad), que ya no podrán volver a optar por la 
otra alternativa. Las normas tendrán vigencia para los ejercicios o períodos intermedios iniciados a partir 
del 1 o de enero de 2006 aceptándose su aplicación anticipada. La CNV en sus Resoluciones No 485/05 y 
487/06 adoptó las normas contables unificadas las que serán de aplicación obligatoria a partir de los 
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ejercicios que se inicien el 1 o de enero de 2006. Por lo expuesto, el Grupo continuará considerando las 
diferencias entre el valor contable ajustado y el impositivo como diferencias temporarias. 

NOTA 11- COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS DEL GRUPO TELECOM 

a) Compromisos de compra 

Al 31 de diciembre de 2005 existen compromisos de compra pendientes con proveedores locales y 
extranjeros para el suministro de equipos de conmutación y la ejecución de obras de plantel externo, 
reparación y/o instalación de teléfonos públicos, infraestructura y otros servicios por un monto de $206 
millones. 

b) Compromisos de inversión 

En agosto de 2003 la SC propuso a las principales empresas del sector de telecomunicaciones la 
constitución de un fideicomiso financiero por $70 millones denominado "Complejo Industrial de las 
Telecomunicaciones 2003". El fiduciario del fondo es el Banco de Inversión y Comercio Exterior 
(BICE). 

En noviembre de 2003, la Sociedad aportó la suma de $1,5 millones al constituirse el Fideicomiso. 
Adicionalmente la Sociedad ha canalizado en el Fideicomiso acuerdos con sus proveedores locales de 
forma de facilitarles el acceso al financiamiento. 

e) Contingencias 
El Grupo Telecom es parte en diversas contingencias civiles, fiscales, comerciales y laborales originadas 
en el desarrollo normal de sus actividades. Por ello, ha constituido previsiones por $305 millones al 31 
de diciembre de 2005 para cubrir eventuales costos originados por estas contingencias. 

Asimismo, la Sociedad enfrenta diversos procesos legales, fiscales y regulatorios, considerados normales 
en el desarrollo de sus actividades, que está influenciado por la evolución del marco legal y regulatorio 
del mercado de las telecomunicaciones en la Argentina. Aunque no se puede predecir con exactitud el 
resultado de dichos procesos, la Dirección de la Sociedad y sus asesores legales consideran que la 
resolución de las mismas no generará un impacto adverso significativo sobre el resultado de sus 
operaciones o sobre su situación patrimonial. Por lo tanto, la Sociedad no ha constituido previsión 
alguna por la resolución de estas contingencias. 

A continuación se brinda un resumen de los principales procesos legales en los que no se ha constituido 
previsión alguna: 
Procesos laborales 
-/ Algunos de estos procesos corresponden a reclamos de ex-empleados de ENTel, en los cuales se 

invoca la responsabilidad solidaria con ENTe! por parte de la Sociedad en causas laborales cuyo 
origen es anterior a la fecha de toma de posesión. En el Contrato de Transferencia, ENTe! y el 
Gobierno Nacional han asumido expresamente la obligación de indemnizar a la Sociedad en caso de 
verse perjudicada por alguno de estos reclamos, que según la Ley de Consolidación de Pasivos, 
puede realizarse mediante la emisión de bonos a favor de la Sociedad. Al31 de diciembre de 2005 el 

,a: monto de las demandas pendientes por los juicios de referencia asciende a $17 millones. 
~ Procesos impositivos 
~ W En diciembre de 2000, la AFIP inició un reclamo a la Sociedad en concepto del Impuesto a las 

ganancias por los ejercicios 1993 a 1999 originado en la aplicación de un criterio que difiere del 
utilizado por la Sociedad para calcular la depreciación de su red de fibra óptica. 

~cr En abril de 2005, el Tribunal Fiscal de la Nación dictó sentencia, notificada en mayo de 2005, 
~ confirmando la resolución de determinación de oficio del fisco en cuanto al impuesto y sus intereses 

y la revocó en cuanto a la imposición de multa. En consecuencia, en los primeros días de julio de 
2005, la Sociedad ingresó $9,4 millones en concepto de capital y $24,8 millones por intereses 
resarcnonos. 
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Dado que el pago efectuado no reúne todas las condiciones exigidas por las normas contables 
vigentes para considerarlo como un crédito contra el fisco, la Sociedad registró $9,4 millones en el 
Estado de resultados en la línea de Impuesto a las ganancias y $24,8 millones en la línea de 
Resultados financieros y por tenencia- intereses generados por pasivos. 
En consecuencia, la Sociedad posee un crédito contingente contra el fisco por $34,2 millones de valor 
nominal que, de prosperar los recursos judiciales pertinentes, estima podrá recuperar en títulos 
públicos emitidos por el Gobierno Nacional. 
Adicionalmente, en diciembre de 2001, la AFIP inició un reclamo similar referido al plazo de 
amortización de la red de fibra óptica en cables submarinos de Telintar. En abril de 1999 Telintar se 
disolvió y se fusionó en partes iguales con Telecom Internacional S.A. y con Telefónica Larga 
Distancia de Argentina S.A., controladas de la Sociedad y de Telefónica, respectivamente. 
Posteriormente, en septiembre de 1999, Telecom Internacional S.A. se fusionó con Telecom. 
En julio de 2005, el Tribunal Fiscal de la Nación dictó sentencia, notificada en agosto de 2005, 
confirmando la resolución de determinación de oficio del fisco en cuanto al impuesto por $1 millón, 
del cual $0,5 millones corresponden a la Sociedad, y la revocó en cuanto a la pretensión de cobro de 
intereses resarcitorios y multa. Dado que el pago efectuado no reúne todas las condiciones exigidas 
por las normas contables vigentes para considerarlo como un crédito contra el fisco, la Sociedad 
registró $0,5 millones en la línea Impuesto a las ganancias del Estado de resultados por las mismas 
razones expuestas en el tercer párrafo. 
La Dirección de la Sociedad con el apoyo de sus asesores legales considera que existen sólidos 
argumentos que le permitirán revertir los fallos adversos del Tribunal Fiscal de la Nación. A la fecha 
de emisión de los presentes estados contables, la Sociedad ha apelado el primer fallo del Tribunal 
Fiscal de la Nación y planea apelar el segundo fallo a la brevedad posible. 
A pesar de los fallos adversos señalados en el segundo y sexto párrafos, la Dirección de la Sociedad 
estima que la resolución de estas cuestiones no generarán un impacto adicional adverso significativo 
en la situación económico- financiera de la Sociedad. 

Otros procesos 
./ "Consumidores Libres Cooperativa Limitada de Provisión de Servicios Comunitarios", interpuso 

una demanda contra la Sociedad, Telefónica, T elintar y el Estado Nacional. La acción promovida 
por ante el Juzgado Nacional en lo Contencioso Administrativo Federal No 7, tiene por objeto la 
declaración de nulidad, ilegitimidad e inconstitucionalidad del Acuerdo General de Transferencia y 
de todas las normas subsiguientes que establecieron el sistema tarifaría, a fin de que se reduzcan las 
tarifas reguladas para los servicios de telefonía fija nacional e internacional, pretendiendo limitarlas 
de modo de procurar una tasa de retorno que no supere el 16% anual sobre los activos fijos 
determinada conforme al punto 12.3.2 del Pliego. Asimismo se persigue la devolución de los montos 

:.::. supuestamente percibidos en exceso de dicha tasa de retorno. Como medida cautelar solicitó se 
r5 ordene al Estado Nacional y a las empresas ca-demandadas abstenerse de aplicar las correcciones 
~ 0 tarifarías que semestralmente se realizaban en base a la variación del IPC de los Estados U nidos de 

_ _.,.......,_ u.:~ Norteamérica conforme lo establecido por el artículo 2° de los acuerdos aprobados en el Decreto 
~ No 2.585/91, hasta tanto recaiga sentencia definitiva en autos. 

~ ~ icha medida cautelar fue decretada, se encuentra firme y afecta el régimen de tarifas vigente al 
~ suspender la aplicación de uno de los términos de la fórmula del Price Cap incluida en el art. 2° de 
':ll' los acuerdos antes mencionados. Cabe destacar que la sanción de la Ley de Emergencia Pública y 

Reforma del Régimen Cambiario ha adoptado una decisión análoga en cuanto prohíbe aplicar 
cláusulas de ajuste en dólares u otras monedas extranjeras a los contratos celebrados con la 
Administración Pública, entre ellos los de obras y servicios públicos. El proceso se encuentra 
actualmente abierto a prueba. 

C.P.C.E.C. ,ttii,.T'l F'17 
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./ La misma cooperativa, tras la concesión de la prórroga de la licencia en exclusividad para la 
prestación del servicio público de telecomunicaciones a las lícenciatarias del mismo, también 
promovió demanda ordinaria por ante el Juzgado Nacional en lo Contencioso Administrativo 
Federal No 6 contra el Estado Nacional y las licenciatarias del servicio público de 
telecomunicaciones a efectos que se decrete la caducidad de las licencias oportunamente otorgadas y 
en consecuencia la finalización del régimen de exclusividad previsto en el Decreto No 62/90. 
Asimismo requirió se ordene el otorgamiento de nuevas licencias, se decrete la nulidad e 
inconstitucionalidad del Decreto No 264/98 y se condene a las licenciatarias a resarcir 
proporcionalmente a los usuarios telefónicos por los daños y perjuicios ocasionados como 
consecuencia de la extensión de hecho del período de exclusividad. El juicio se abrió a prueba . 

./ Unión de Usuarios y Consumidores, interpuso una acción de amparo por ante el Juzgado Nacional 
de Primera Instancia Contencioso Administrativo Federal No 8, tendiente a obtener la declaración 
de inconstitucionalidad y nulidad de las Resoluciones SC No 9.400 y 10.880/99 por las que la 
autoridad administrativa había modificado lo dispuesto a través de la Resolución CNT No 345/93 en 
cuanto a la forma de restituir a cada uno de los usuarios los cargos que por determinados conceptos 
adicionales se habían incluido en el abono del servicio de telefonía fija. Ello, dado la imposibilidad 
de cumplir con la forma de reintegro dispuesta por la precitada resolución. La SC mediante las 
resoluciones cuya nulidad se solicita, sustituyó la aludida obligación por otra que fue oportuna y 
debidamente cumplimentada por ambas licenciatarias. El expediente se abrió a prueba. 

A la fecha de cierre de los presentes estados contables, el monto de los embargos relacionados con 
causas tramitadas en sede judicial, exceptuando los relacionados con la reestructuración de la deuda 
financiera, asciende a aproximadamente $15 millones. 

NOTA 12- INFORMACION CONSOLIDADA POR ACTIVIDAD 
La prestación de servicios de telecomunicaciones requiere el desarrollo de diferentes actividades que se 
encuentran distribuidas entre los distintos entes jurídicos que integran el Grupo Telecom. Cada uno de 
estos emes representa un segmento operativo. Estos segmentos operativos fueron acumulados en 
"segmentos reportados", considerando la naturaleza de los productos y servicios, que son los siguientes: 

Segmento reportado Sociedad/segmento ~erativo 
Telefonía fija (Voz, datos e Internet) Telecom Argentina 

Telecom Argentina USA 
Micro Sistemas (a) 

Telefonía celular Personal 
Núcleo 
Cable Insignia (a) 

Edición de guías Publicom .. 
a) So¡;;tedad no operativa al J 1 de dJctembre de 2005. 

En la determinación de los resultados antes de impuesto a las ganancias de cada actividad, la Sociedad 
considera la totalidad de ingresos y gastos de las distintas sociedades que la conforman previa 

~eliminación de operaciones recíprocas entre actividades. Las políticas contables de los segmentos 
rativos son similares a los descriptos en Nota 4. 

a los ejercicios fin.alizados el31 de ?iciembr~ ~e 2005, 2004 y 2003, re_sp:ctivament~, más ~el90% de 
mgresos de la Soctedad correspondtan a servtctos prestados en la Repubhca Argentma y mas del 95% 

~ ie los activos fijos de la Sociedad se encuentran en la República Argentina. 

~La información consolidada por actividad es la siguiente: 
5 
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Información consolidada por actividad por el ejercicio finalizado c1 31 de diciembre de 2005 

o Estado de resultados 
Voz, datos e Telefonía celular Edición Consolidado 
Internet (a) Personal Núcleo Subtotal de guías actividades 

Ventas de servicios 2.871 2.254 211 2.465 50 5.386 
Ventas de equipos celulares - 322 10 332 - 332 
Ventas netas 2.871 2.576 221 2.797 50 5.718 

Sueldos y contribuciones soc1ales (558) (99) (14) (113) (14) (685) 
Impuestos (165) (223) (6) (229) (1) (395) 
Mantenimiento, materiales. e insumas (207) (69) (lO) (79) (19) (305) 
Deudores incobrables (S) (22) (!) (23) (1) (29) 
Costos de interconexión (144) - - - - (144) 
Corresponsales de salida (94) - - - - (94) 
Alquiler de líneas y circuitos (30) (11) (7) (18) - (48) 
Honorarios por set"Vicios (79) (74) (5) (79) - (158) 
Publicidad (41) (100) (9) (109) (2) (152) 
Costo de equipos celulares - (602) (11) (613) - (613) 
Comisiones de agentes y distribución de tarjetas (17) (343) (26) (369) - (386) 
Otras comisiones (39) (40) (1) ( 41} (2) (82) 
Roaming - (114) (1) (115} - (115) 
CostosTLRD - (251) (20) (271) - (271) 
Diversos (119) (98) (19) (117) (3) (239) 
Utilidad de la explotación antes de amortizaciones 1.373 530 91 621 8 2.002 
Amortizaciones de bienes de uso (1.075) (337) (41) (378) (1) (1.454) 
Amortizaciones de activos inlangibles (9) (20) (15) (35} - (44) 
Utilidad de la explotación 289 173 35 208 7 504 
Resultados de inversiones permanente> 7 - - - - 7 
Resultados financieros y por tenencia (117) (188) (3) (191) 2 (306) 
Otros (egresos) ingresos, netvs (111) (52) 1 (51} (3) (165) 
Resultados por reestructuración de deuda financiera 1.424 - - - - 1.424 
Utilidad (pérdida) ordinaria antes de impuesto a las ganancias 

y de partkipación de terceros en sociedades controladas 1.492 (67) 33 (34) 6 1.464 
Impuesto a las ganancias (219) 104 (4) 100 (3} (122) 
Participación de terceros en 'ociedades controladas - - (8) (8) - (8) 
Utilidad neta 1.273 37 21 58 3 1.334 

a) Incluye ventil.s netas por 29, utilidaJ de l.• e:xplotac~ón ante5 de dmortizaciones por 14, utilidad de Ll explotación por lJ y utilidad neta por l3 correspondientes a 
Tele..-:om Argentina USA. Asimismo, incluye (1) de pérd~da neta correspondiente a Micro Sistemas. 

O Información oatri'monial 
Valor residual de bienes de uso (Anexo A) 
Valor residual de activos intangibles (Anexo B) 
Inversiones en bienes de uso 
Inversiones en activos intangibles 
Amortización de bienes de uso (Anexo A) 
Amortización de activos intangibles (Anexo B} 
Posición financiera neta 

o sta o e UfO e e ectJVO E ddfl."d fc 
Flujo neto de efectivog_encrado por las operaciones 
Actividades de inyersión 
Adquisición de bienes de uso y act1vos intangibles 
Inversiones no considerad""s eft;c[ivo y otros 
Flujo neto de efectivo generado por (utilizado en) las actividades 
de inversión 
~ctividades de financiación 
Toma de préstamos 
Pago de préstamos 
Pago de intereses y gastos relacionados 
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de financiación 
Aumento (disminución) neta del efectivo 
Efectivo al inicio del ejercicio 
Efectivo al cierre del ejercicio 

V~aM::: fii.U"iln' forml' Jl· fed1;:¡ 
')de ma~ l de 20Qf, 
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4.513 1.278 
91 644 

260 261 
19 -

(1.075) (337) 
(12) (21} 

(3.062) (1.163) 

1.458 391 

(296) (264) 
668 -

372 (264) 

- 1.236 
(3.432) (1.165) 

(805) (132) 
(4.237) (61) 
(2.407) 66 

2.850 88 
443 154 

167 1.445 1 5.959 
26 670 3 764 
32 293 - 553 
. - - 19 

(41) (378} (1) (1.454) 
(15) (36) - (48) 
(36) (1.199) 2 (4.259) 

116 507 2 1.967 

(20) (284) (1) (581} 
- - 668 

(20) (284) (1) 87 

- 1.236 - 1.236 
(87) (1.252) - (4.684) 

(7) (139) - ('J4Q 
(94) (155) - (4.392) 

2 68 1 (2.338) 
1 89 1 2.940 
3 157 2 602 
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Información consolidada por actividad por el ejercicio finalizado el J 1 de diciembre de 2004 

r.:J Estado de resultados 
Vol', datos e Telefonía celular Edición Consolidado 
Internet (a) Personal Núcleo Subtotal de guías actividades 

Ventas de servicios 2.718 1.431 166 1.597 43 4.358 
Ventas de equipos celulares " 135 1 136 " 136 
Ventas netas 2.718 1.566 167 1.733 43 4.494 
Sueldos y contribuciones soc~ales (491) (80) (lO) (90) (12) {593) 
Impuestos (148) {144) (8) (152) (1) {301) 
Mantenimiento, materiales e insumas (184) (28) (6) (34) (15) (233) 
Deudores incobrables 8 (11) (1) (12) (!) (5) 
Costos de interconexión (135) " " - - (135) 
Corresponsales de salida (82) - - - - (82) 
Alquiler de líneas y circuitos (34) (8) (4) (12) - (46) 
Honorarios por senricios (81) (18) (2) (20) (1) (102) 
Publicidad (27) (57) (7) (64) (2) (93) 
Costo de equipos celulares - (233) (4) (237) - (237) 
Comisiones de agentes y déstrébucéón de tarjetas (18) (139) (20) (159) - (177) 
Otras comisiones (36) (23) (2) (25) - (61) 
Roaming - (65) - (65) - (65) 
Costos Tl.RD - (124) (13) (137) - (137) 
Dé versos (109) (58) (13) (71) (1) (181) 
Utilidad de la explotación antes de amortizaciones 1.381 578 77 655 10 2.046 
Amortizaciones de bienes de uso (1.233) (281) (35) (316) (3) (1.552) 
Amorüzaciones de activos intangibles (48) (28) (17) (45) (!) (94) 
Utilidad de la explotación lOO 269 25 294 6 400 
Resultados de inversiones permanentes - " - (2} (2) 
Resultados financieros y por tenencia (989) (166} (18) (184) 1 (1.172) 
Otros (egresos) ingresos, netos (68) (11) 1 (10) - (78) 
Resultados por reestructuración de deuda financiera (21} 223 7 230 - 209 
Utilidad (pérdida) ordinaria antes de impuesto a las ganancias 

y de participación de terceros en sociedades controladas (978) 315 15 330 5 (643) 
Impuesto a las ganancias - (6) (18) (24) (2) (26) 
Participación de terceros en ,,ociedades controladas - - 3 3 - 3 
Utilidad (pérdida) neta (978) 309 - 309 3 (666) 

"') [ncluye vemas netas por JS, utllidad de la explotaáón :;mtes de amortizacione-s por 14, utilidad de la explotaclón por 13 y utilidad neta por 13 correspondientes;.. 
T el e-co m Argentir1.a USA. 

r.:J Información patrimonial 

Valor residual de bienes de uso (Anexo A) 5.387 1.352 155 1.507 1 6.895 
Valor residual de activos intangibles (Anexo B) 84 648 38 686 3 773 
Inversiones en bienes de uso 159 232 34 266 - 425 
lnver•iones en activos intangibles 24 - - 24 
Amortización de bienes de uso (Anexo A) (1.233) (281) (35) (316) (3) (1.552) 
Amortización de activos intangibles (Anexo B) (50) (29) (19) (48) (1) (99) 
Posición financiera neta (5.842) (1.044) (106) (LISO) 1 (6.991' 

~ r.:J Estado de fluía de efectivo g Flujo neto de efectivo generado por (utilizado en) las operaciones 1.754 366 81 447 (1} 2.200 

~! 
Actividades de inversión 
Adquisición de lJienes de u'o y activos intangibles (208) (233) (32) (265) - (473) 
Inversiones no consideradas efectivo y otros (465) 69 18 87 - (378) 

...J '-flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de inversión (673) (164} (14} (178) - (851) 
~¡¡ Ahividades de financiación 
o: Pago de préstamos - (381) (90) (471) - (471) <( 
~ Pago de lntereses y gastos relacionados (17) (116) (21) (137) - (154) 

Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de financiación (17) (497) (111) (608) - (625) 
Aumento (disminución) neta dd efectivo 1.064 (295) (44) (339) (!) 724 
Efectivo al inicio del ejercido 1.786 383 45 428 2 2.216 
Efectivo al cierre del ejercicio 2.850 88 1 89 1 2-940 

"'"-"' 
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Información consolidada por actividad por el ejercicio finalizado cl31 de diciembre de 2003 

CJ Estado de resultados 
Voz, datos e Telefonía celular Edición Consolidado 
Internet (a) Personal Núcleo Subtotal de guías actividades 

Ventas de servicios 2.556 989 158 1.147 34 3.737 
Ventas de equipos celulares " 15 1 16 - 16 
Ventas netas 2.556 1.004 159 1.163 34 3.753 

Sueldos y contribuciones sociales (424) (64) (JO) (74) (S) (506) 
Impuestos (ISO) (102) (4) (106) - (256) 
Mantenimiento, materiales e i nsumos (117) (27) (6) (33) (14) (164) 
Deudores incobrables 3 (8) (2) (10) (4) (11) 
Costos de interconexión (136) " " " (136) 
Corresponsales de salida (76) " - " " (76) 
Alquiler de líneas y circuitos (29) (3) (6) (9) - (38) 
Honorarios por servicios (83) (9) (4) (13) (2) (98) 
Publicidad (23) (14) (6) (20) (1) (44) 
Costo de equipos celulares - (22) " (22) " (22) 
Comisiones de agentes y d1stribución de tarjetas (21) (60) (15) (75) " (96) 
O ~ra~ comisiones (36) (20) (S) (28) - (64) 
Roaming " (39) - (39) - (39) 
CoscosTLRD (51) (11) (62) (62) 
Diversos (lOO) {45) {LO) (55) (2) {_157) 
Utilidad de la explotación antes de amortizaciones 1.364 540 77 617 3 1.984 
Amortizaciones de bienes de uso (1.436) (288) (39) {327) (5) (1.768) 
Amortizaciones de activos intangibles (631 (32) (14) {46) - (109) 
Utilidad (pérdida) de la explotación (135) 220 24 244 {2) 107 
Resultados de inversiones permanentes - - - - 2 2 
Resultados financieros y por tenencia (132) 134 34 168 12 48 
Otros egresos, netos {121) (37) - (37) (10) (168) 
Resultados por reestructuración de deuda financiera 280 90 - 90 6 376 
Utilidad (pérdida) ordinaria antes de impuesto a las ganancias 

y de participación de terceros en sociedades controladas (108) 407 58 465 8 365 
Impuesto a las ganancias - - 11 11 (4) 7 
Participación de terceros en sociedades controladas - (21) (21) - (21) 
Utilidad (pérdida) neta {108) 407 48 455 4 351 

n) Induy.: vent;\S ne{aS por 34, ut~iid:"~d de b explotación ,1.nu:s de:: <~mortizac.iones por 17, utilidad de la explotación por 17 y utilidad neta por 17 correspondientes a 
Tde-com ArgentLna USA. 

CJ Información oatrímonial 
Valor residual de bienes de uso (Anexo A) 6.443 1.405 149 1.554 4 8.001 
Valor residual de adivos intangibles (Anexo B) 110 677 54 731 4 845 
Inversiones en bienes de uso 52 SJ 15 68 " 120 
Inversiones en activos intangibles - 2 2 4 - 4 
Amortización de bienes de uso (Anexo A) (1.436) (288) (39) (327) (5) (1.768) 
Amortización de activos intangibles (Anexo B) (67) (32) (16) (48) - (115) 
Posición financiera neta (6.220) {1.209) (152) (1.361) 1 (7.580 

a Estado de fluía de efectivo 
Flujo neto de efectivo generado por las operaciones 1.521 427 72 499 7 2.027 
Actividades de inversión 
Adquisición de bienes de uso y activos intangibles (91) (61) (16) (77) - (168) 
Inversiones no consideradas efecti\'O y otros (85) (74) {18) (92) - (177) 
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de inversión _{_176} (135) (34) (169} - (345)_ 
Actividades de financiación 
Tomas y pagos de prés1amos, netos - - (11) (11) - (11) 
~ancelación de préstamos por recompra de deuda (328) {87) - (87) (7) (422) 

Pago de intereses y gastos relactonados (295) (36) (16) (52) - (347) 
Transferencia de efectivo entre actividades 5 (5) - (5) . -
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de financiación (618) (128) (27) (155) (7) (780) 

Aumento neto del efectivo 727 164 11 175 902 
Efectivo al inicio del ejercicio \.059 219 34 253 2 1.314 

Efectivo al cierre del ejercicio 1.786 383 45 428 2 2.216 

54 



TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherida ;¡J Régimen Estatutario Optativo de Oferta Pública de Adquisición Oblig:Jtoria 

NOTA 13- INFORMACION CONSOLIDADA POR TRIMESTRE (no auditada) 
Resultados Utilidad 

Ventas Utilidad de la Utilidad financieros y por (pérdida) 
Trimestres netas explotación antes (pérdida) de la tenencia (pérdida} neta 

de amortizaciones explotación ganancia 
Ejercicio 2005: 
31 de Marzo 1.237 508 142 175 279 
30 de Junio 1.348 464 81 124 179 
30 de Septiembre 1.472 509 124 (208) 1.165 
31 de Diciembre 1.661 521 157 (397) (289) 

5.718 2.002 504 (306) 1.334 
Ejercicio 2004: 
31 de Marzo 1.017 494 65 95 124 
30 de Junio 1.053 489 67 (393) (354) 
30 de Septiembre 1.141 499 76 (324) (261) 
31 de Diciembre 1.283 564 192 (550) (175) 

4.494 2.046 400 (1.172) (666} 
Ejercicio 2003: 
31 de Marzo 851 453 (24) 961 907 
30 de Junio 899 490 17 58 381 
30 de Septiembre 961 504 31 (490) (509) 
31 de Diciembre 1.042 537 83 (481) (428) 

3.753 1.984 107 48 351 

NOTA 14- RESTRICCIONES A LOS RESULTADOS NO ASIGNADOS 
De acuerdo con las disposiciones de la LSC, el estatuto social y normas emitidas por la CNV, debe 
destinarse a constituir la Reserva legal un monto no inferior al 5% de la utilidad del ejercicio, más o 
menos los ajustes de resultados de ejercicios anteriores y previa absorción de las pérdidas acumuladas, si 
las hubiera, hasta alcanzar el 20% del capital social más el saldo de la cuenta Ajuste integral del capital 
social. 

NOTA 15- HECHOS POSTERIORES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 

• Convocatoria a Asamblea Extraordinaria de tenedores de Obligaciones Negociables 

El 24 de febrero de 2006, la Sociedad convocó a los tenedores de sus Obligaciones Negociables a una 
Asamblea Extraordinaria de Obligacionistas a celebrarse el día lunes 27 de marzo de 2006, para aprobar 
las siguientes modificaciones al Contrato de Fideicomiso de fecha 31 de agosto de 2005, celebrado entre 
la Sociedad y The Bank of New York en calidad de Fiduciario, Agente de Registro, Agente de Pago y 
Agente de Transferencia (el "Contrato de Fideicomiso"): 

(i) Cláusulas (a) y (e) de la Sección 3.17 "Limitación a las Inversiones en Bienes de Uso": se propone 
eliminar la limitación a la capacidad de Personal para realizar inversiones en bienes de uso; 
(ii) Sección 3.21. "Reinversión de Dividendos Pagados por Personal": se propone eliminar esta sección 
que establece que si Personal efectúa cualquier pago de distribución (según lo definido en el Contrato de 

~ideicomiso) a favor de Telecom, ésta deberá reinvertir esos montos en Personal; y 
l:J~ii) Se propone eliminar las definiciones de "Inversiones permitidas en bienes de uso de Personal" y 

Pago de distribución de Personal". 
cuerdo con el Contrato de Fideicomiso, las modificaciones propuestas requieren el voto afirmativo 
or lo menos la mayoría simple del monto equivalente en Dólares Estadounidenses del capital 

~"";:ndiente de pago de las Obligaciones Negociables (votando como una sola clase) que esté presente o 
~representado en una Asamblea donde haya "quórum" suficiente. El "quórum" requerido es como 
mínimo el 60% del monto total del capital pendiente de pago de las Obligaciones Negociables para 
celebrar una Asamblea en primera convocatoria, y como mínimo el 30% del monto total de capital 
pendiente de pago de las Obligaciones Negociables del mismo para celebrar una Asamblea en segunda 
convocatoria (si no se reúne el quórum necesario en la primera convocatori ). e~ 
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• compromiso de las partes firmantes de cumplir y mantener las condiciones jurídicas establecidas en el 
Contrato de Transferencia y la normativa vigente a la fecha; 

• compromiso de parte del PEN de consolidar un marco regulatorio adecuado y homogéneo para los 
servicios de telecomunicaciones y de dispensar a la Sociedad un trato similar y equitativo al que se le 
otorgue a otras empresas de telecomunicaciones que participen del proceso; 

• compromiso por parte de la Sociedad y de sus accionistas indirectos Telecom Italia S.p.A. y W de 
Argentina Inversiones SL, de suspender, luego de 30 días de concluida la audiencia pública que se 
convocará para tratar la Carta de Entendimiento, por un plazo de 210 días hábiles todos los reclamos, 
recursos y demandas entabladas o en curso, en sede administrativa, arbitral o judicial en la República 
Argentina o en el exterior, que se encuentren fundadas en o vinculadas con los hechos o medidas 
dispuestas a partir de la sanción de la Ley de Emergencia Económica respecto al Contrato de 
Transferencia y a la Licencia otorgada a la Sociedad a través del Decreto No 2.347/90 y, luego de 
ratificada el Acta Acuerdo de Renegociación, desistir de esos reclamos, recursos o demandas; 

• se aplicará un factor de corrección para adecuar a los estándares internacionales el valor de la 
terminación de las llamadas internacionales entrantes en un área local, que actualmente se encuentra 
fuertemente depreciado; 

• se unificará la banda horaria correspondiente al horario de tarifa reducida para las llamadas locales, de 
larga distancia nacional e internacional. 

La Carta de Entendimiento será sometida a un procedimiento de audiencia pública, con el objeto de 
favorecer la participación de los usuarios y de la comunidad en general, atendiendo a que sus términos y 
condiciones constituyen la base de consenso para avanzar en la suscripción del Acta Acuerdo de 
Renegociación, la cual entrará en vigencia una vez cumplidos todos los requisitos previstos por la 
normativa vigente, entre otros la celebración de una Asamblea de accionistas de Telecom Argentina que 
apruebe el Acta Acuerdo de Renegociación. 

¡JJ~4Jt 
Valerio Cavallo 

Director Administración, Finanzas y Control 
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Balances generales consolidados al31 de diciembre de 2005 y 2004 
EVOLUCION DE BIENES DE USO 
ct ras expreS;l. as en m~ ones e _pesos- ota J.c ( f d 11 d N ) 

Valor de 
Cuenta principal origen al 

comienzo 
del ejercicio 

Terrenos 118 
Edificios 1.544 
Infraestructura soporte de ancen.ts 323 
Equipos de transmisión 5.220 
Equipos de conmutación 3.922 
Equipos de fuerza 534 
Plantel exterior 5.951 
Equipos de telefonía y herramientas 883 
Equipos celulares en comodato .H2 
Automotores 114 
Mobiliarios 108 
Instalaciones 241 
Mejoras en inmuebles de terceros 102 
Equipos de computación 2.582 
Obras en curso 147 

Subtotal 22.131 
Retiro de acdvos en sitios de terceros 13 
Materiales 96 

Total2005 22.240 
.. 

!!Total al31 de diCiembre de 2004 21.8181 
(~~) Induve 2 de tnnsferenci~s de maleriaies.. 

e=~) tncluYe 1s9 de tmnsfercncias de materiales. 
(*'"'')Neto de 191 tri'\nsferido.!i a bit"ncs de u:So. 

Acumuladas 

Terrenos 
Edificios 

Cuenta principal 

Infraestructura soporte de antenas 
Equipos de transmisión 
Equipos de conmutación 
Equipos de fuerza 
Plantel exterior 
Equipos de telefonía y herramientas 
Equipos celulares en comodato 
Automotores 
Mobiliarios 
Instalaciones 
Mejoras en inmuebles de terceros 
Equipos de computación 
Obras en curso 

Subtotal 
Retiro de activos en sitios de terceros 
Materiales 

Total2005 

al comienzo 
del 

c"ercicio 

(684) 
(213) 

(3.589) 
(2.994) 

(365) 
(3.880) 

(744) 
(337) 

(98) 
(84) 

( 181) 
(74) 

(2.094) 

(15.337) 
(8) 

;JJ~ 4/J 
Valerio Ca vallo 

Djrecto:r Admínístr·lclón. Fin;1nz::u y Control 

:os.R.L 

Aumentos Efectos 
por de la Transferencias y 

adsuisidones conversión reclasificaciones 
- - -
- - 6 
- - 10 

(') 10 12 81 
3 4 184 
1 2 9 
- - 58 
3 6 7 
3 S -

18 - -
1 1 -
- 1 79 
- - (73) 

19 6 57 
(""'') 495 - (418) 

553 37 -
8 -

('"'") 56 - -

617 37 -

sao! 161 
_, 

Amortizaciones 
Del e"erdcio Efectos 

Alícuota de Redasifi-
anual la 
(%) Monto 

4-9 {65) 18 
7 (19) 

10-14 (427) (5) 19 
10- 14 (283) (2} 39 

10 (45) (1) 5 
6 (318) 35 

10- 18 (51) (2) 2 
so (6} (4) 3 
20 (6) 5 
10 (6) (1) 

JO -25 (16) (1) (65) 
2 66 

19-33 (209) (5) 11 

(1.451) (21) 138 
(3) 

58 

Bajas 
(a) 

(8) 
(47) 

-
(40) 
(28) 

(2) 
(38) 

(2) 
(3) 
(5) 

-
(1} 
{1) 

{18) 
(2) 

(195) 
-

(58) 
(2531 

(94)1 

Acumuladas 
al cierre del 

(731) 
(232) 

(4.002) 
(3.240) 

(406) 
(4. 163) 

(795) 
(344) 
(99) 
(91) 

(263) 
(8) 

(2.297) 

{16.671) 
(11) 

ANEXO A 

Valor de 
origen al 
cierre del 
ejercicio 

110 
1.503 

333 
5.283 
4.085 

544 
5.971 

897 
.H7 
127 
110 
320 
28 

2.646 
222 

22.526 
21 
94 

22.641 

22.240~ 

Neto Neto 
resultante resultante 

31.12.05 31.12.04 
110 118 
772 860 
101 110 

1.281 1.631 
845 928 
138 169 

1.808 2.071 
102 139 

3 5 
28 16 
19 24 
57 60 
20 28 

349 488 
222 147 

5.855 6.794 
ID 5 
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TELECOM ARGENTINA S.A. 

Saciedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Pública de Adquisición Obligatoria 

ANEXOB 

Balances generales consolidados al 31 de diciembre de 2005 y 2004 
EVOLUCION DE ACTIVOS INTANGIBLES 

(cifras expresadas en millones de pesos- Nota 3.c) 

Valor de Valor de 
origen al Efectos origen al 

Cuenta principal comienzo del de la cierre del 
ej_ercicio Aumentos conversión e_iercicio 

Gastos de desarrollo de sistemas 431 - 2 433 
Gastos de emisión de deuda 81 (e) 17 1 99 
Licencias PCS 662 - - 662 
Licencia Banda B del Para~uay 123 - 13 136 
Derechos de uso 69 19 - 88 
Derechos de exclusividad 98 - - 98 
Marcas y patentes H - - 8 

Total2005 1.472 36 16 1.524 

.. 
~Total al 31 de d1c1em bre de 2004 1.4401 241 1.472! 

Amortizaciones 
Acumuladas Efectos Acumuladas Neto 

Cuenta principal al comienzo Del de la al cierre del resultante al 
del ejercicio ejercicio conversión ejercicio 31.12.05 

Gastos de desarrollo de sistemas (373) (21) (3) (397) 36 
Gastos de emisión de deuda (78) (4) (1) (83) 16 
Licencias PCS (71} - - (71) 591 
Licencia Banda B del Paraguay (89} (15) (9) (113) 23 
Derechos de uso (23) (4) - (27) 61 
Derechos de exclusividad (60) (4) - (64) 34 

Marcas y patentes (5) - - (5} 3 

Total2005 (699) (a) (48) (13) (760) 764 

.. 
IITotal al31 de d1c1embre de 2004 (595)1 (b) (99)1 (S JI (699)1 

Neto 
resultante al 

31.12.04 
58 

3 
591 

34 
46 
38 
3 

773 

(a) Incluye (39) en Costos de explotación, (S) en Gastos de comercialización, (2) en Resultados financieros y por tenencia y (2} en 
Resultados por reestructuración de deuda financiera. 

(b) Incluye (43) en Costos de explotación, (4) en Gastos de administración, (47) en Gastos de comercialización y (5) en Resultados 
financieros y por tenenci<L 

(e) Corresponde a lo> gastos originados por la emisiÓn de las obligaciones negoctables de Personal. 

II}Jc4Jf, 
Valerio Cavallo 

Director Administración, Finanps y Control 
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ANEXOC 

Balances generales consolidados al 31 de diciembre de 2005 y 2004 
INVERSIONES EN TÍTULOS EMITIDOS EN SERIE Y PARTICIPACIONES EN OTRAS SOCIEDADES 

(cifras expresadas en mdlones de pesos, excepto valor nominal~ Nota 3.c) 

Caracterí.s.ticas de los valores 31.12.05 31.12.04 

Clase de Valor Valor neto Valor Valor Valor 
Denomlna~.:lón y emisor .acciones nomin:~l! Cantidad de dc<:O.sto rcgistt.ado registrado 

~;:otiz:.a.clón r-ealiz.a~;;ión 

INVERSIONES CO!l.!l.!ENTES 
Título• público• 

Bono Garantizado 2018 $ 1 8.399.999 12 9 12 10 
Bono Dl.scount Pe.so:s $ 1 11.358.852 15 11 !S 
Bono DLscoum U$5 U$S 1 3.894.131 1J 11 l3 
Bono Argentina 2004 U$5 l 79 
Otros trtulos públicos Euro 1 218 

Total títulos públicos 40 31 40 307 

Fondos comunes de- inversión 
ROBLE$ $ 1,1 4.579.912 5 5 S 
Otros fondos .;:omun~s de inversión $ 1 ~ 41 

Total fondos (-omunes de inversión S 5 5 41 

Partidp::aciones en otras ~mdedades 
lntelsat Ltd. ~ ~ 8 

Total parti-dpadones en otrils s.ocied3des ~ ~ - 8 

~otal de inversiones corrientes 45 36 45 356 

!I}Jx~ 
Valerio Cavallo 

Director Administración, Finanzas y Control 
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ANEXOD 

Balances generales consolidados al 31 de diciembre de 2005 y 2004 

OTRAS INVERSIONES 
(cifras expresadas en millones de pesos- Nota 3.c) 

Valor de Valor 
costo registrado 

31.12.05 31.12.05 31.12.04 

INVERSIONES CORRIENTES 
Colocaciones transitorias 

Equivalentes de efectivo 
En moneda extranjera (Anexo G) 311 311 2.615 
En moneda nacional 240 240 252 

Total de equivalentes de efectivo 551 551 2.867 
Con vencimiento original ma;~::or a 90 días 

En moneda extranjera (Anexo G) - - 411 
En moneda nacional - - 52 

Total con vencimiento original mayor a 90 días - - 463 

Total inversiones corrientes 551 551 3.330 

Valerio Cavallo 
Director Admínistradón, Finanzas y Control 
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ANEXO E 
Balances generales consolidados al 31 de diciembre de 2005 y 2004 

EVOLUCION DE LAS PREVISIONES 
(cifras expresadas en millones de pesos- Nota 3.c) 

Saldos al Redasifi- Dismi- Saldos al 
Cuenta principal 

Deducidas del activo corriente 
!'ara deudores incobrables 
!'ara obsolescencia de bienes de cambio 
Para "Bono Argentina 2004" 
Para otros crédítos 
Para desvalorizaciór1 de otros activos 

Total deducidas del activo corriente 
Deducidas del activo no corriente 

Para activos 1m positivos diferidos (e) 
Para créditos por impuesto sobre bienes personaleo 
Para desvalorización de otros activos 

Total deducidas del activo no corriente 

Total deducidas del activo 

Incluidas en el pasivo corriente 
Para comisiones de .tgentes 
Para juicios y otras contingencias 

/Total incluidas en el pasivo corriente 
Incluidas en el pasivo no corriente 

Para juicios y otras contingencias 

Total incluidas en el pasivo no corriente 

Total incluidas en el pasivo 

Cuenta principal 

Deducidas del activo corriente 
Para deudores incobrable, 
Para obsolescencia de bíenes de cambio 
Para "Bono Argen1ina 2004" 

Total deducidas del activo corriente 
Deducidas del activo no corriente 

Para activos impositivos diferidos (e) 
Para créditos por impuesto sobre bienes personales 

Total deducidas del activo no corriente 

Total deduddas del activo 

Incluidas en el pasivo corriente 
Para comisiones de agentes 
Para juicios y otras contingencias 

Total incluidas en el pasivo corriente 
Incluidas en el pasivo no corriente 

Para ju~cios y otra-'i contingencias 

Total incluidas en el pasivo no corriente 

Total incluidas en el pasivo 

Incluido en Gastos de comercialización. 
Incluido en Otrm egresos, netos. 
Incluido en Resultados financieros y por tenencia. 
Incluido en Impuesto a las ganancias. 

comienzo del Aumentos caciones 
ejercicio 

104 (a) 29 -
3 (b) 7 -

56 -
- (b) 6 -
- - 1 

163 42 1 

695 - -

4 3 -

- 11 (1) 
699 {b) 14 (1) 

862 56 -

14 S6 -
16 - 55 

30 (a) 86 55 

214 88 {55) 

214 (b) 88 (55) 

244 174 -

Saldos al Reclasifi-
comienzo del Aumentos caciones 

ejercí do 

112 (a) 5 -
2 (b) 1 -
- (e) 56 -

114 62 -
447 (d) 248 -

3 (b) 1 -
450 249 -

564 311 -

1 zs -
14 - 20 
15 (a) 25 20 

210 24 (20) 

210 Q>) 24 J20 

225 49 -

nuciones 

(32) 
(!) 

(56) 
-

-
(89) 

(417) 
-
-

(417) 

(506) 

(48) 
(13) 
(61) 

-
-

(6li 

Dismi­
nuciones 

(13) 
-

-

(13) 

-

-
-

(13) 

(12) 
(18) 
(30 

-
-

(30) 

31.12.05 

101 
9 
-
6 
1 

117 

278 
7 

tg 
295 

412 

SL 

.~ 
110 

247 
247 

357 

Saldos al 
31.12.04 

104 
3 

56 
163 

695 
4 

699 

862 

14 
16 
30 

214 
214 

244 

(a) 
(b) 
(e) 
(d) 
(e) Al 31 d!V;;ze d;.s: Jf4, esta previsión se' ncue ra exp/J;, :n Ca~gas f1sc es no corrie "'(:;?t¡ 

Valerio ~¡;-v' ;a .¿~..;'Ztes 
Director Administración, Finanzas y Control ¿%:~General 

....... / .. 

e l't' FCII.J-1.¡_,1''1 F"17 ...... ü 
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ANEXOF 

COSTOS DE EXPLOTACION 
correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2005, 2004 y 2003 

(cifras expresadas en millones de pesos- Nora 3.c) 

31 de diciembre de 
2005 2004 

Saldos de bienes de cambio al comienzo del ejercicio 82 16 

Más: 

Compras de equipos celulares 664 326 
Resultados por tenencia de bienes de cambio (14) (6) 
Equipos celulares entregados en comodato a clientes(':-) (3) (8) 
Bajas no imputadas al costo de equipos celulares("·':·) (3) (9) 
Costos de explotación (Anexo H) 3.091 2.731 

Menos: 

Saldos de bienes de cambio al cierre del ejercicio (113) (82) 

TOTAL COSTOS DE EXPLOTACION 3.704 2.968 

('·~) Correspond-en a N údco. 

('~·;.)Corresponden <t equtpos celuLues entr-eg<1-d.as ot:n reemplaZ-o de equipos siniestrados~ que fueron imputado.s a costos de explotación. 

31 de diciembre de 
2005 2004 

Equipos celulares 
Ventas netas 332 136 
Costo de equipos celulares (613) (237) 

Pérdida bruta por venta de equipos celulares (281) (101) 

Servicios 
Ventas netas 5.386 4.358 
Costo de servicios (3.091) (2.731) 

Utilidad bruta por venta de servicios 2.295 1.627 

TOTAL UTILIDAD BRUTA 2.014 1.526 

Valerio Cavallo 
Director Administración, Finanzas y Control 
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2003 
18 

38 
(5) 
(3) 

(10) 
2.621 

(16) 

2.643 

2003 

16 
(22) 
(6) 

3.737 
(2.621) 

1.116 

1.110 
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ANEXOG 
Balances generales consolidados al 31 de diciembre de 2005 y 2004 

ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA 
(cifras exprc-5ad.15 en millone.s, e:X'-epto cambio v1gemc en____r_esos- Nota J.c) 

ACTIVO CORRIENTE 
Caja y b.:uJ;:Q§ 
Caja 
B;LilCOS 

lnvc:rsion.c-s 
Coloc:~ciones tra¡n]writ~o5 

Tím!os públicos 

Rubros 

Pr~vi5ión p;~ta aMitos '"Bono Ar-gellt!L;a 1004" 
Créditm por vrntas 
Comunes 

Soriedarle:; Art.3J Ley N'"" 1?.550 y f'-drte.> n:blcion;1d;1;.1. 
Otro~ .::réditos 
Créditos ti~c;~h~s 
Gastos po~gadm. por <cdelAnt,¡do 
Diver.sos 

Total del ;u::tívo 

PASIVO CORRIENTE 
Cuenta!> por p.ag.ar 
Pro~·eedores 

Anci.cipos d<· dientes 
Socied:.des Art.33 Le}' Nc l9.55G y p.arr~~ rcl<icÍon.1cb.s 
Pr(:s:umos 
ObligotcioLII!.S ncgoci.abl~:t- c~piral 

B:u\carim y con otus in.lli[Ucioue~ fiL . .;mcicrJs- C.tplul 

Par .a la adquisición de bie-nes de uso - C:lpital 

l11terese:;. .de ... ·engadú!i. 

Imtrumc-nl{lj financieros derivados 
lntcr~;:se-s punitorios 

Rcmun-enuionrt y c:arg.as sociale!i 
V .tc.acio!les, prc:mio.s- y carg-as socí;oks 

Carg:a.s fi!icaln 
lmp-1)('$[0 a1.u go111an.::i.as 
Impue:;to .o.l v<'llor <~groeg;l;do 

Otros puivru~ 
Diver:-m. 

PASIVO NO CORRIENTE 
Présc.amm• 
Oblig;~.cJones 11e-gocjable~- Captrl11 

B.m.::ario.s y COij OU'.;o!'i insutucJOIU~·~ fin.mci¡!r.IS- c .. pit.tl 
Efecto v;¡.Jor ;l;Cmal 

lnstrumcfltos. financi~ros. derivados. 
c~rgas fis.cales 
Pasivo impositivo tlikndo 

Otros p-asÍYQ<~ 
A!qmlc-r c~p.01ci<lad illtenJ<~CtOII.\l 

Toul de:l p:1sivC1 

{1) 

31.12.05 
Cl.a.se y monto d-e la Cambio 

moneda extrtn"er..t (1) vigente 

G 6.545 0,00049 
u~s 2 3,03200 
y 45) 0,02575 
G 2.036 0,00049 

U$S 78 3,03200 
EURO 20 3,58690 
G H04 0,00049 
EURO 
US5 4 3,03200 
US5 

U$5 12 ),0J200 
G 50.970 0,00049 
U$5 1 3,03200 

G 4528 0,00049 
U$S 
U$S 
G ).579 0,00049 

U$ S 37 3,03200 
G 11.646 0,00049 
DEG 
EURO 4 3,58690 
G 9.394 0,00049 
U$5 

uss 172 3,03200 
EURO 47 3,58690 
y J-078 0,02575 
U$5 3 3,0)200 
~ 

uss 
EURO 
y 
li$S 12 3,03200 
EURO 5 3,58690 
V 43 0,02575 
U$S 15 ),03200 
U$S 
EURO 
y 

G 2.036 0,00049 

G 17.087 0,00049 
G 2.0)6 0,00049 

uss 1 ),OJ200 
G 1.060 0,00049 

U$5 679 3,03200 
EURO 404 3,58690 
y 9.327 0,02575 
U$5 99 3,03200 
1)$$ (IJ) .3,03200 

EURO {54) 3,58690 
y (1.784) 0,02575 
U$5 JO 3,03200 

G 4073 0,00049 

U$S JI ),032~0 
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MIÜ11toen 
pesos 

J 
7 

1! 
1 

236 
73 

2 

13 

JS 
26 

4 

2 

1 
415 

111 
6 

15 
S 

Sll 
168 
28 

9 

37 
17 

1 
46 

1 

8 
1 

J 
1 

2 060 
1448 

l40 
299 
{38) 

{193) 
(46) 

31 

4.813 

31.11.04 
Monto- de la motlcda 

extra.n'eu 

4 

1.558 

506 
372 

7.173 
54 
27 

(19) 

16 
86.284 

3723 
1 
J 

3.413 

57 
11.257 

1 
1 

4.425 
5 

216 
1 160 

344 
2.750 

328 
]9 

11.652 
114 
210 
888 

JI 
17 

261 

2.589 

1075 

423 
(14) 

Monto en 
pt5015 

11 

1 

1.507 
1.515 

4 
218 
79 

(56 

48 
41 

J 
1 

JO 
1 

3.385 

169 
6 
5 

2 
14 

644 
4.70 

LO~~ 
978 
15 
340 
369 
851 

26 

91 
71 

7 

1 

1 

1.260 
{41 

llJ~6 
---<1 L ~9 e _: , 10.807 

~¿ 
__.. Presidente 

Dr. Enrü:¡ueG:~.rriJo 
~(n-Ji..: o 



TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutarío Optativo de Oferta Pública de Adquisición Obligatoria 

ANEXOH 
INFORMACION CONSOLIDADA REQUERIDA POR EL ART. 64 IN C. b) DE LA LEY N•t9.550 

correspondiente • los ejercidos finolizodns el 31 de diciembre de 2005, 2004 y 1003 
(.';1 ras cx_f!fesa as en mt ones e _r_esos- O ti\ .e (l d ll d N 3) 

Costos de Gasto:5 de Gastos de Total 
explotación adminlstrad6n ~omercializadón 2005 

Sueldos y contribu.;:iooes sociales 321 122 242 685 
Amortil-dciones de bienes de u5o l.278 )8 138 1.454 
Amorti¡.acione.s de ~ctivos imangibles 39 5 44 
lmpuescos 140 l3 24 177 
Impuesto sobre los ingresos bruto~ 218 218 
Mantenimie-nto, materiales e insumos 244 12 49 305 
Franqueo y fletes 14 S 23 47 
Se-guros ., 1 6 12 
Energia, :1.gu.t y otms 37 4 9 50 
Deudores incobrables 29 2~ 

COS[OS por imen:onexión 144 144 
Corr.e.sponsales de salida 94 94 
Alquil¡;"~ de líne~s y circlliws 48 48 
Alquileres 47 3 10 60 
Honor~nos por serv~c-ios JO 49 79 158 
Publictdad !52 152 
Comis¡ones de ag-erH~s y dismbu~.:inn de t:ujct:'ls J86 386 
Otras comisiones 82 82 
Ro:\ming ]]5 115 
CosmsTLRD 271 271 
Diversos 46 2 22 70 

Total 3.091 24? 1.261 4.601 

Costos de G.a$tos de Gastos de Total 
explotadón adml.nt:!itraci6n ccmer-dalización 2004 

Sueldos y ,:omribuciones sociales 295 % 102 5~3 

Amortizaciones de b-ienes de uso 1.342 36 !74 1.552 
Amortiv.-ciones de activos intangible~ 43 4 47 94 
lmpuestos 103 5 27 135 
Impuesto s-obr-e lo~ ingresos brULO$ 166 166 

Mantenimlento, m;ueri..tles e insum0s 184 6 43 233 
Franqueo y tletes 9 3 23 )S 

Seguros 16 4 5 25 
En-ergía~ agua y otros 25 7 10 42 

Deu-dores incobrables 5 5 

Costos por imerconexkóu 13'> 135 
Corresponsales d-e sa!Jda 82 82 

Alquiler de línea5 y cin:uitos 46 46 

Alquileres 39 4 12 55 

Honorarios por servi-cios 26 48 28 102 
Publicid•d 93 93 

Comisiones de :lgemes y dislribucu)n de tarjetas 177 177 

üu·as comi;iones 13 48 61 

Ro:'lming 65 65 

CostosTLRD !l7 137 

Dl"erso~ ]8 J 3 24 

Total 2.731 129 897 3.857 

Co.stos de Gastos de Gastos de Total 
cxplotadón administración comerdalizaáón 2003 

Sueldos v conuibucJones socJales 262 90 !54 506 

Amort¡.z.ac;ones de biene~ de uso 1 501 49 2!8 1.768 

ArnN!IZ:tC:~Gnes d.: activos im;mgil>les 45 2 62 109 

lmpuesms n 2 25 119 

lmpuesw .sobre: ~os lligresos bruto~ 1J7 1J7 
Mantenimiento, materiales e insumos 116 8 40 164 

Fr.;fnqueo y ±le[es 6 J 19 28 

Seguros 18 4 5 27 

Energía, ~gua y otros 26 5 7 38 

Deudores incobubl-es 11 ll 
Costos por lruer.;:o n.exión 1}6 136 

Corre:!ipons:::tles de salida 76 76 

Alquiler de líneas y circuitos lB 38 

Alquileres )2 5 9 46 

Honorarios por servJCiOS n JS 41 98 

Public1dad 44 44 

Comisiones de ageutes y distribución de t:¡rjet:;s 96 

ld. Ou::ts comisiones r) 
lJ 51 

Roa:tning /IT ConosTLRD 
.,;"! Dlverso:'i 3 J "' Total 

;J~is~ 
1 >.621 219 ....... \784 ~ 3.624 

~~ 
"--.) 

V alerio Ca vallo . /niiideo R.Váz 
Qi[:t:~lO[ ó~JmiDiiliti·tdóg, fill·"~D:&:\i):: g!.!ll1[ül '"' "'"'"""! ~~ 

VC,»cfl~~!il.ro ~J.d •.• 
1 

//U/f:t.~:t;¡;z; '\l-,lcma 

I'R!U.WG :o~.RL 

~'" iu) 0 lkE"riqu,G.cód" <:J'_(:.E.C t ,.,_ '1''1 1~'17 
SínJ•o:.u 
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TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Pública de Adquisición Obligatoria 

ANEXO! 
Balances generales consolidados al 31 de diciembre de 2005 

CLASIFICACION DE SALDOS DE ACTIVOS Y PASIVOS POR VENCIMIENTO 
(cifras expresadas en millones de pesos- Nota 3.c) 

Créditos 
Vencimientos por Otros Cuentas 

Inversiones ventas créditos por pagar 
Total vencido - 185 - -
A vencer 

01.2006 al 03.2006 596 503 60 811 
04.2006 al 06.2006 - 14 3 2 
07.2006 al 09.2006 - 3 3 -

10.2006 al 12.2006 - - 10 11 
01.2007 al 12.2007 - - 107 -
01.2008 al12.2008 - - S -

01.2009 en adelante - - 157 -
Sin plazo determinado 2 - - -

Total a vencer 598 520 345 824 

Total2005 598 705 345 (a) 824 

Saldos que devengan interés 596 210 - -
Saldos que no devengan interés 2 495 345 824 

Total 598 705 345 824 

Tasas nominal anual 
¡promedio de interés (%) 4,99 (b) - -

(a) Existen deudas en especie por l. 
(b) 139 al 50% sobre la tas.l de dcscuemo de documentos BNA y 71 a\18,85%. 
(e) Nota 8. 

Valerio Cavallo 
Director Administración, Finanzas y Control 

Remune-
raciones 
y cargas Cargas Otros 

Préstamos sociales fiscales pasivos 

- - - -

10 58 206 22 
464 10 16 S 

17 9 - 1 
414 27 - 3 

1.070 6 - 4 
1.076 7 - 4 
2.127 17 - 74 
(277) - 92 (4) 
4.901 134 314 109 
4.901 134 314 109 

4.901 - - 22 
- 134 314 87 

4.901 134 314 109 

(e) - - -

C.P.C.E.C.A A T'l F"17 ./ Dr. Enriqllc GaniJ<) 
S.índi...:u 
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TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Pública de Adquisición Obligatoria 

ESTADOS CONTABLES INDIVIDUALES 

Los estados contables individuales constituyen la información contable básica o principal de 
la Sociedad. De acuerdo con las normas contables legales y profesionales vigentes, la misma 
debe ser complementada con información consolidada por tratarse Telecom de una 
sociedad controlante en los términos del art. 33 de la Ley de Sociedades Comerciales. 

Los estados contables individuales han sido confeccionados conteniendo la información 
requerida por las normas contables legales y profesionales vigentes. Sin embargo, para una 
adecuada interpretación de la situación patrimonial, financiera y de la evolución de los 
resultados de la Sociedad y sus sociedades controladas, la Dirección de la Sociedad 
recomienda la lectura de los estados contables individuales conjuntamente con los estados 
contables consolidados que preceden esta sección. 

1~ 
Dc.Eon""'""nJo / 

~imlin1 ___ ........_ \ 

'ino:Ou¡ 
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TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Pública de Adquisición Obligatoria 

BALANCES GENERALES 
al 31 de diciembre de 2005 y 2004 

(expresados en millones de pesos- Nota l.b) 

31 de diciembre 
de 2005 de 2004 

ACTIVO 
ACTIVO CORRIENTE 
Caja y bancos (Nota 3.a) 38 24 
Inversiones (Nota 3.b) 520 3.554 
Créditos por ventas (Nota 3.c) 349 327 
Otros créditos (Nota 3.d) 33 58 
Otros activos (Nota 3.e) 2 
Total del activo corriente 942 3.963 
ACTIVO NO CORRIENTE 
Otros créditos (Nota 3.f) 169 134 
Inversiones (Nota 3.g) 798 1.068 
Bienes de uso (Anexo A) 4.510 5.385 
Activos intangibles (Anexo B) 91 84 
Otros activos (Nota 3.h) 21 
Total del activo no corriente 5.589 6.671 
Total del activo 6.531 10.634 
PASIVO 
PASIVO CORRIENTE 
Cuentas por pagar (Nota 3.i) 398 314 
Préstamos (Nota 3.j) 819 9.418 
Remuneraciones y cargas sociales (Nota 3.k) 92 69 
Cargas fiscales (Nota 3.!) 72 61 
Otros pasivos (Nota 3.m) 29 21 
Previsiones (Anexo E) 54 11 
Total del pasivo corriente 1.464 9.894 
PASIVO NO CORRIENTE 
Préstamos (Nota 3.n) 2.802 
Remuneraciones y cargas sociales (Nota 3.o) 30 33 
Cargas fiscales (Nota 8) 194 
Otros pasivos (Nota 3.p) 64 62 
Previsiones (Anexo E) 141 143 
Total del pasivo no corriente 3.231 238 
Total del pasivo 4.695 10.132 
PATRIMONIO NETO (según estado respectivo) 1.836 502 
Total del pasivo y patrimonio neto 

Las notas y anexos que se acompañan forman parte integrante de estos estados individuales. 

Valerio Cavallo 
Director Administración, Finanzas y Control 

To~mo 72 1 dio ~·J 
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TELECOM ARGENTINA S.A. 
Soci~dad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo d~ Oferta Pública de Adquisición Obligatoria 

ESTADOS DE RESULTADOS 
~,:orrespondientes a los ejerdcios finalizados el31 de didembre de 2005, 2004 y 2003 

(expresados en millones de pesos, excepto las cifras de utilidad/pérdida neta por acción en pesos- Nota Lb) 

31 de diciembre de 
2005 2004 

Ventas netas (Nota 3.q) 3.113 2.876 
Costos de explotación (Anexo H) (1.897) (1.918) 
Utilidad bruta 1.216 958 
Gastos de administración (Anexo H) (150) (139) 
Gastos de comercialización (Anexo H) (539) (558) 
Utilidad (pérdida) de la explotación 527 261 
Resultados de inversiones permanentes (Nota 3.r) (196) 173 
Resultados financieros y por tenencia ("'") (97) (1.016) 
Otros egresos, netos (Nota 3.t) (105) (63) 
Resultados por reestructuración de deuda financiera (Nota 3.u) 1.424 (21) 
Utilidad (pérdida) ordinaria antes de impuesto a las ganancias 1.553 (666) 
Impuesto a las ganancias (Nota 8) (219) 
Utilidad (pérdida) neta 1.334 {666) 
Utilidad (pérdida) neta por acción (Nota l.e) 1,36 (0,68) 

Las notas y anexos que s~ acompañan forman parte integrante de estos estados individuales. 

2003 

2.672 
(1.976) 

696 
(133) 
(583) 

(20) 
334 

(125) 
(118) 

280 
351 

351 
0,36 

(")De conformidad .-1. lo requerido por l.:~. CNV, la Socied~d brinda a ..:ontinuación informaci6n sobre la compo,s;ición de los Resultados financieros y por tenencia, 
en el cuerpo prin.t;ipal de su estado de result<\dos. Información adlcion;-¡l sobre los mismos se e-xpone en h Nota 3.s.. 

Resultados financieros y por tenenci~ 2005 2004 2003 

- Gent:ri\dos por activu.s 
Intereses 96 SI 91 

Difercncia.s de ci\mbLo (273) 176 (7) 
Otros re-sultados fin.ln~.;ieros 4 (69) 3 
Resultado por expo:,(ción ;., b infbción (&) 

Total generados por i\ctivos (173) 188 79 

- Generados por pasivos 
Intereses (539) (604) (537) 
Diferenci::ls. de c<1.mlno 773 (606) 330 
Otro:S rcsulL1.dos fm:lrtcir;:ros. (158) 
Result~1.do por exposu:Lón ;'\ l;) intiación 3 

Toul gener:tdo& por pJ.sivo:, 76 (1.204) (204) 

Total (97) (1.016) (125) 

Valerio Cavallo 
Director Administración. Finanzas y Control 
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TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Pública de Adquisición Obligatoria 

ESTADOS DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO 
correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2005, 2004 y 2003 

(expresados en millones de pesos- Nota Lb) 

A_Q_orte de los_propietarios Resultados 
Ajuste Total del 

Concepto Capital integral Reserva Resultados patrimonio 
soda! del capital Total legal no Total neto 

social asignados 
Saldos al!" de enero de 2003 984 3.044 4.028 277 (3.488) (3.211) 817 
Utilidad neta - - - - 351 351 351 
Saldos al3t de diciembre de 2003 984 3.044 4.028 277 (3.137) (2.860) \.168 
Pérdida neta - - - - (666) (666) (666) 
Saldos al31 de diciembre de 2004 984 3.044 4.028 277 (3.803) (3.526) 502 
Utilidad neta - - - - 1.334 1.334 1.334 
Saldos al31 de diciembre de 2005 984 3.044 4.028 277 (2.469) (2.192) 1.836 

Las notas y anexos que'" acompañan forman parte integrante de estos estados individuales. 

/l)J-~ 
Valerio Ca vallo 

Director Administración. Finanzas y Control 
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TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Púhlica de Adquisición Obligatoria 

ESTADOS DE FLUJO DE EFECTIVO 
correspondientes a los ejercicios finalizados el31 de diciembre de 2005, 2004 y 2003 

(expresados en millones de pesos- Nota l.b) 

31 de diciembre de 

FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR (UTILIZADO EN) LAS OPERACIONES 
Utilidad (pérdida) neta 
Ajustes para arribar al flujo neto de efectivo proveniente de las operaciones 

Previsión para deudores incobrables y otros conceptos 
Amortizaciones de bienes de uso 
Amortizaciones de activos intangibles 
Resultados de inversiones permanentes 
Consumo de materiales 
Valor residual de bajas de bienes de uso 
Previsiones para juicios y otras contingencias 
Intereses a pagar y otros resultados financieros generados por préstamos 
Resultados por reestructuración de deuda financiera 
Impuesto a las ganancias 
Aumento neto de activos 
Aumento (disminución) neta de pasivos 

Flujo neto de efectivo generado por las operaciones 
FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR !UTILIZADO EN) LAS 
ACTIVIDADES DE INVERSION 

Adquisición de bienes de uso 
Adquisición de activos intangibles 
Ingresos por venta de participaciones en otras sociedades 
Inversiones no consideradas efectivo y otros conceptos 

Flujo neto de efectivo generado por (utilizado en) las actividades de inversión 
FLUIO DE EFECTIVO GENERADO POR (UTILIZADO EN) LAS 
ACTIVIDADES DE FINANCIACION 

Pago de préstamos 
Cancelación de préstamos por rccornpra de deuda 
Pago de imereses y gastos relacionados 

Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de financiación 
(DISMINUCION) AUMENTO NETO DEL EFECTIVO 
EFECTIVO AL INICIO DEL EJERCICIO 
EFECTIVO AL CIERRE DEL EJERCICIO 

Las notas y anexos que se acompañan forman parte integrante de estos estados individuales. 
[nformación adicional sobre los estados de flujo de efectivo se expone en Nota 4. 

Valerio Cavallo 
Director Administración, Finanzas y Control 
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2005 

1.334 

25 
1.074 

9 
196 

53 
4 

52 
(1 11) 

(1.424) 
208 
(27) 

52 
1.445 

(261) 
(33) 

13 
738 
457 

(3.432) 

(805) 
(4.237) 
(2.335) 

2.853 
518 

2004 2003 

(666) 351 

48 (2) 
1.232 1.436 

48 63 
(173) (334) 

53 34 
2 2 

17 54 
1.215 221 

21 (280) 

(39) (234) 
(2) 216 

1.756 1.527 

(194) (89) 
(12) (2) 

4 
(469) (85) 

(671) (176) 

(328) 
(17) (295) 

(171 (623) 
1.068 728 
1.785 1.057 
2.853 1.785 
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TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherida al Rigimen Estatutario Optativo de Oferta Pública de Adquisición Obligatoria 

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES INDIVIDUALES(':·) 
correspondientes a los ejercicios finalizados el31 de diciembre de 2005, 2004 y 2003 
(cifra~ expresadas en millones de pesos o según se indique en forma expresa- Nora l.b) 

INDICE 
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1 Bases de presentación de los estados contables individuales 73 

2 Criterios de valuación 74 

3 Detalle de los principales rubros de los estados contables individuales 79 

4 Información adicional sobre los estados de flujo de efectivo 82 

5 Sociedad controlante. Saldos y operaciones con Sociedades Art. 33 - Ley 
No 19.550 y partes relacionadas 84 

6 Préstamos: conclusión del proceso de reestructuración de la deuda financiera 87 

7 Capital social 93 

8 Impuesto a las ganancias 95 

9 Compromisos y contingencias 96 

10 Restricciones a los resultados no asignados 98 

11 Hechos posteriores al 31 de diciembre de 2005 99 

("")Por convención las definiciones utilizadas en las notas se encuentran en el Glosario de términos en la página 8. 
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TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Pública de Adquisición Obligatoria 

NOTA 1- BASES DE PRESENTACION DE LOS ESTADOS CONTABLES INDIVIDUALES 

a) Bases de presentación 

Los estados contables de la Sociedad han sido confeccionados de conformidad con las normas contables 
profesionales vigentes en la República Argentina, RTs 6, 8, 9, 14, 16, 17, 18, 19, 20 y 21 de la FACPCE, 
modificadas y reordenadas por el CPCECABA en la modalidad adoptada por la CNV en sus 
Resoluciones No 434/03 y 459/04. Los presentes estados contables incluyen además ciertas 
reclasificaciones y exposiciones adicionales para aproximarse a la forma y contenido requeridos por la 
SE C. 

La Ley de Sociedades Comerciales y las normas contables profesionales vigentes en la República 
Argentina requieren que las sociedades controlantes valúen las inversiones en sus controladas aplicando 
el método del VPP en sus estados contables individuales, presenten esos estados contables individuales 
como información principal y estados contables consolidados como información complementaria de 
aquéllos. 

La CNV mediante su Resolución No 368/01 ha requerido la publicación de los estados contables 
consolidados precediendo a los individuales. Sin embargo, esta alteración del orden de presentación no 
modifica el carácter de información principal de los estados contables individuales y de 
complementarios de éstos para los estados contables consolidados. 

Mayor información sobre las operaciones de la Sociedad y su marco regulatorio se encuentra 
desarrollada en las Notas 1 y 2 a los estados contables consolidados. 

b) Consideración de los cambios en el poder adquisitivo de la moneda 

Los estados contables han sido preparados en moneda constante, reconociendo en forma integral los 
efectos de la inflación hasta el28 de febrero de 2003, de conformidad con lo requerido por la CNV. Para 
ello se ha seguido el método de reexpresión establecido por la RT 6, empleando para ajustar el Indice de 
Precios Internos Mayoristas Nivel General a partir del lo de enero de 2002, de acuerdo con lo dispuesto 
por el Decreto No 1.269/02 del PEN y la Resolución N° 415/02 de la CNV. 
Posteriormente, el PEN, a través de su Decreto N° 664/03, instruyó a los organismos de contralor bajo 
su órbita a no recibir estados contables expresados en moneda homogénea. Por ello la CNV, a través de 
su Resolución No 441/03, requirió a las sociedades bajo su control discontinuar la aplicación del método 
de reexpresión establecido por la R T 6 a partir del 1 o de marzo de 2003. La Sociedad ha dado 
cumplimiento a esta resolución de la CNV. La evolución del Indice de Precios Internos Mayoristas 
Nivel General fue la siguiente: 

Períodos Evolución en % 
Em:ro'02- Febrero'03 119,73 
Encro'02- Septicmbre'03 115,03 

En octubre de 2003, el CPCECABA también dispuso discontinuar a partir del lo de octubre de 2003 el 
ajuste integral por inflación mediante su resolución M.D. No 41/03. No obstante ello, a continuación se 
detallan, tal como lo sugieren las normas contables profesionales vigentes, las cifras estimadas 

~ correspondientes a los activos, pasivos y patrimonio neto y resultado del ejercicio al 31 de diciembre de 
~ 2005, ajustadas por inflación hasta el 30 de septiembre de 2003: 

~ g _ _:C:..:if=r.:.:.as:....r:..:e:..:ex:..:p"'r"'e.:..:sa-:-'d:.:::a=:s :---=C:..:i:..:fr..:ca.:..s .<:.Pu=.b::cl::.:ic;.;ca~d:"as:-:--------'D=--if_er-"e=n..:..:ci;::-a-:-;:-
,..--"'-' U: ffi Total activo 6.440 6.531 (91) 

Total pasivo 
Total patrimonio neto 

Utilidad neta del ejercicio 

73 

4.695 
1.745 

1.353 

4.695 
1.836 

1.334 

(91) 
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e) Modificación de las normas contables profesionales 

La CNV, a través de sus Resoluciones Na 485/05 y 487/06, ha adoptado las nuevas normas contables 
emitidas por el CPCECABA mediante su Resolución C.D. No 93/2005, con algunas modificaciones. 
Estas normas contables serán de aplicación obligatoria para la Sociedad para el ejercicio iniciado a partir 
del lo de enero de 2006. Entre las principales modificaciones que impactarían en los estados contables de 
la Sociedad se encuentran: 

(i) la determinación de los valores recuperables de los activos fijos mediante la estimación de flujos de 
fondos netos descontados: la Dirección de la Sociedad estima que no tendrá un impacto significativo en 
la medición de sus resultados económicos. 

(ii) la exposición del rubro "Diferencias transitorias de conversión", que de acuerdo con las nuevas 
normas debe exponerse dentro del patrimonio neto y que actualmente se encuentra como un rubro 
intermedio entre el pasivo y el patrimonio neto: al 31 de diciembre de 2005 este rubro asciende a $31 
millones y corresponde a Personal por su participación en las sociedades paraguayas Núcleo y Cable 
Insignia. 

d) Uso de estimaciones y reclasificaciones 

La elaboración de los presentes estados contables requiere que la Dirección de la Sociedad efectúe 
estimaciones que afectan las cifras de los estados contables o de su información complementaria. Los 
resultados finales podrían diferir respecto de aquellas estimaciones. 

Asimismo, se han incluido reclasificaciones a las cifras comparativas del balance general (en los rubros 
Otros créditos, Cuentas por pagar y Otros pasivos), en el estado de resultados (en los rubros Costos de 
explotación, Gastos de administración y Gastos de comercialización) y en el estado de flujo de efectivo 
(entre las actividades de operación y las de financiación) con el objetivo de lograr una mejor 
comparabilidad entre las mismas y las que se exponen al31 de diciembre de 2005. 

e) Utilidad (pérdida) neta y dividendos por acción 

La Sociedad calcula la utilidad (pérdida) neta y los dividendos por acción sobre la base de 984.380.978 
acciones ordinarias de valor nominal $1 y un voto por acción. 

NOTA 2-CRITERIOS DE VALUACION 

A continuación se detallan los principales criterios de valuación utilizados para la confección de los 
presentes estados contables, los que son concordantes con los adoptados por la CNV: 

a) Conversión de estados contables emitidos en moneda extranjera 

La Sociedad aplica la RT 18 de la FACPCE, con las modificaciones introducidas por el CPCECABA, 
para convertir a moneda argentina los estados contables de las sociedades del exterior (Telecom 
Argentina USA) a los efectos de su consolidación, considerando a las mismas como sociedades no 
integradas de acuerdo con la definición establecida en la mencionada RT, ya que dichas sociedades 

.x poseen un grado de autonomía operativa y financiera respecto de sus controlan tes tal que generan 
~ingresos e incurren en gastos en la moneda del país de origen y obtienen financiación y acumulan 
O.a¡: . . , 
S:: El"'ecuvo en sus respecttvos patses. 

--..,.'.._U.: !"Je acuerdo con esta norma, dichas participaciones han sido convertidas a pesos al tipo de cambio 
_. · ente al cierre de cada ejercicio. wc. 
á? La iferencias de cambio puestas en evidencia por la conversión de dichos estados contables se incluyen 
~ en el balance general de la Sociedad en el rubro Diferencias transitorias de conversión. 

b) Saldos en moneda extranjera 

A los tipos de cambio vigentes al cierre de cada ejercicio. El detalle respectivo se expone en el Anexo G. 
Las diferencias de cambio resultantes fueron imputadas a los resultados de cada ejercicio. 

En marzo de 2002, ante la fuerte devaluación del peso, el CPCECABA dictó la resolución M.D. 
No 3/02, aceptada posteriormente por la CNV en su Resolución N° 39 2, que había requerido la 
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activación de las diferencias de cambio originadas en la devaluación de la moneda argentina a partir del 6 
de enero de 2002 en aquellos bienes cuya adquisición se hubiera realizado con préstamos en moneda 
extranjera existentes a dicha fecha. Siguiendo esta metodología, la Sociedad había calculado el importe 
de la activación/desactivación a partir de ese momento. 

Sin embargo, el28 de julio de 2003 entró en vigencia la Resolución C.D. N° 87/03 del CPCECABA que 
ordenó las normas contables profesionales, derogando entre otras, la Resolución M.D. No 3/02 
mencionada anteriormente. En consecuencia, a partir del 29 de julio de 2003, la Sociedad ha 
discontinuado la aplicación del método de activación/desactivación de las diferencias de cambio. El 
valor residual activado de diferencias de cambio asciende a $262 millones al31 de diciembre de 2005. 

e) Caja y bancos 

A su valor nominal. 

d) Créditos y pasivos en moneda originados en la venta o compra de bienes y serv1c1os y en 
transacciones financieras 

A su medición contable obtenida mediante el cálculo del valor descontado de los flujos de fondos que 
originarán los activos y pasivos, utilizando la tasa interna de retorno determinada al momento de la 
medición inicial. Este criterio también se conoce como el de "costo amortizado" y es equivalente al 
valor nominal del crédito/deuda más los intereses devengados menos las cobranzas/pagos efectuados al 
cierre de cada ejercicio. 

e) Otros créditos y deudas en moneda no incluidos en el punto d) anterior (excepto activos y 
pasivos por impuesto diferido y gratificaciones por jubilación) 

A su medición contable obtenida mediante el cálculo del valor descontado de los flujos de fondos que 
originarán los activos y pasivos, utilizando la tasa interna de retorno determinada al cierre de cada 
ejercicio. Este criterio también se conoce como el del "valor actual". 
f) Inversiones 
• colocaciones transirorias: a su costo de adquisición más los intereses devengados al cierre de cada 

ejercicio, que se obtiene mediante el cálculo del valor descontado de los flujos de fondos que 
originarán las colocaciones utilizando la tasa interna de retorno determinada al momento de la 
medición inicial. 

• fondos comunes de /nversión: al valor de cotización de las cuotas partes al cierre de cada ejercicio. 
• títulos públicos cuya intención es mantenerlos hasta su vencimiento: a su costo acrecentado en 

forma exponencial en función de su tasa interna de retorno al momento de su incorporación al 
activo y del tiempo transcurrido desde ese momento. Este fue el criterio utilizado por la Sociedad 
para valuar algunos títulos en cartera al 31 de diciembre de 2004. 

• restantes títulos públicos: a sus respectivas cotizaciones al cierre de cada período netas de los gastos 
estimados de venta. 
participaciones t'n sociedades: 
- controladas: a su VPP determinado sobre la base de estados contables al cierre de cada período y 
confeccionados con similares criterios que los empleados en la elaboración de los presentes estados 
contables. 
- sobre las que no se ejerce influencia signih'cativa: a su costo de adquisición sin que supere el valor 
ecuperable. Este fue el criterio utilizado por la Sociedad para valuar sus tenencias accionarías en 

Intelsat Ltd. al 3 L de diciembre de 2004. 

La Dirección de la Sociedad no ha tomado conocimiento de hechos que modifiquen la situación 
patrimonial, financiera o los resultados de las sociedades controladas al 31 de diciembre de 2005 
desde la fecha de aprobación de sus estados contables, que tengan un impacto significativo en la 
valuación de las inversiones a dicha fecha. 

Las inversiones se detallan en los Anexos C y D. 

VC.q_o:~· .. u. .. ~tn• r¡jH[IlJ<; Jc_· r~.:hn 
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g) Bienes de uso 
• transfendos por ENTel: al valor de transferencia reexpresado de acuerdo con lo indicado en Nota 

Lb menos las correspondientes amortizaciones acumuladas al cierre de cada ejercicio. A la fecha de 
emisión de los presentes estados contables, sólo resta la transferencia de dominio de ciertos 
inmuebles recibidos de ENTe! por $17 millones de valor residual (equivalentes al2,7% del total de 
inmuebles transferidos), contándose en todos los casos con la posesión de los mismos, los que están 
integrados a la actividad económica de la Sociedad. Los bienes de uso transferidos por ENT el, con 
excepción de los inmuebles, están totalmente amortizados. 

+ adquiridos por la Sociedad con posterioridad al 8 de noviembre de 1990. a su costo de adquisición 
reexpresado de conformidad a lo señalado en Nota Lb menos las correspondientes amortizaciones 
acumuladas al cierre de cada ejercicio. 

Para aquellos bienes que sean reemplazados antes del término de su vida útil por razones de 
operabilidad, las amortizaciones se computan de acuerdo con la vida útil restante estimada según el plan 
de inversiones de la Sociedad. 
Exclusivamente para aquellos bienes cuya construcción se prolonga en el tiempo, el costo incluye los 
intereses financieros generados por el capital de terceros. Los resultados financieros activados en obras 
en curso se exponen en Nota 3.s. 
Las amortizaciones son calculadas por el método de la línea recta en función de la vida útil estimada para 
cada clase de bien. Las vidas útiles estimadas de los principales tipos de bienes son las siguientes: 

Edificios <ran,feridus por ENTel 
Edificios adqu1ridos después del 08/11/90 
Equipos de transmisión 

Vida útil estimada (en años) 
20 
so 

Equipos de conmu[aciún 9 
Equipos de fuerza 10 
Plantel exterior 17 
Equipos de telefonía y herramientas 6 
Instalaciones 1 O 
Equipos de cc>mputación 5 

La Sociedad normalmente alquila sitios de terceros para la instalación de equipamiento de conmutación 
y de la infraestructura necesaria para el soporte de las antenas y de equipos irradiantes, cuyos contratos 
generalmente prevén su renovación unilateral a opción del Grupo. Debido a que la Sociedad está 
obligada a efectuar, al momento de la finalización de los contratos, la desinstalación de sus activos 
instalados en dichos sitios de terceros, ha registrado un pasivo por el retiro de los mismos. Al momento 
del reconocimiento inicial del pasivo, la Sociedad activa el costo estimado aumentando el valor de origen 
de sus bienes de uso, el cual es amortizado en función de la vida útil estimada de dichos bienes. En caso 
de generarse variaciones en el costo estimado de desinstalación, el ajuste de dicho costo es incorporado 
al valor del activo y amortizado en función de la vida útil restante de los bienes a desinstalar, con 
contrapartida en Otros pasivos. 

:::.,El valor de los bienes de uso, en su conjunto, no supera su valor recuperable (información adicional se 
~brinda en Nota 4.1 a los estados contables consolidados). La evolución de los bienes de uso se expone en 
0~AnexoA. 

Activos intangibles 
u costo de adquisición reexpresado de acuerdo con lo indicado en Nota l.b menos las 

rr r spondientes amortizaciones acumuladas al cierre de cada ejercicio. Las amortizaciones son 
~calculadas por el método de la línea recta en función de la vida útil estimada para cada clase de 
~ intangible. 

El valor de los activos intangibles, en su conjunto, no supera su valor recuperable (información adicional 
se brinda en Nota 4.1 a los estados contables consolidados). La evolución de los activos intangibles se 
expone en el Anexo B. 
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i) Otros activos 

Corresponden a bienes inmuebles desafectados de la operación y que están destinados a la venta. Los 
mismos son valuados a su costo de adquisición reexpresado de conformidad con lo señalado en Nota l.b 
menos las correspondientes amortizaciones acumuladas al momento de la desafectación o a su valor 
estimado de realización al cierre del ejercicio, el que fuere menor. 

j) Gratificaciones por desvinculación laboral e indemnizaciones por despido 

Son cargadas a resultados en el momento que la Sociedad decide la desvinculación. 

k) Cargas fiscales 
+ Impuesto a las ganancias 

La Sociedad contabiliza el impuesto a las ganancias por el método de lo diferido de acuerdo con lo 
previsto en la RT 17 (Nota 8). La tasa legal es del35% para todos los ejercicios presentados. 

+ Impuesro a la ganancia mínima presunta 
Para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2005, al no haberse consumido la totalidad de los 
quebrantos impositivos acumulados de ejercicios anteriores computables para la determinación del 
impuesto a las ganancias, se ha determinado un cargo por impuesto a la ganancia mínima presunta de 
$30 m iliones que fue incluido en el rubro Otros créditos no corrientes por estimarse que los 
importes abonados por este impuesto serán recuperados dentro de los plazos legales de prescripción. 

+ Impuestos sobre los ingresos brutos 
Grava las ventas de la Sociedad con alícuotas promedio aproximadas al 3%. 

1) Otros pasivos 
+ GratJh"caciones por iubJ!ación 

Representan los beneficios devengados no exigibles estipulados en los convemos colectivos de 
trabajo a favor del personal que se retira a la edad correspondiente o con anterioridad por 
discapacidad. Los beneficios consisten en el pago de una suma equivalente a un sueldo por cada 
cinco años trabajados al momento de producirse la jubilación o la discapacidad. Los convenios 
colectivos no prevén otros beneficios tales como seguro de vida, obra social u otros. La provisión es 
determinada utilizando técnicas actuariales sobre la base de la información existente al cierre de cada 
ejercicio. La Sociedad no tiene un fondo específico para afrontar estos beneficios. 

+ AlqUiler de capacidad internacional 
Corresponde a las futuras prestaciones originadas en los contratos celebrados por tránsito dedicado 
o alquiler de capacidad internacional. Los ingresos serán devengados a medida que se preste el 
servicio en función de la duración de los contratos celebrados. 

+ Tasa de iusticia 
Representa la tasa que la Sociedad debe abonar en el marco de la homologación judicial de su APE, 
equivalente al 0,25% del monto total de la deuda quirografaria homologada. La Sociedad ingresó en 

:::..:. un plan de facilidades de pago para la cancelación de este monto en ciento diez cuotas mensuales y 
f.5 consecutivas con un interés anual del6% sobre saldos de capital adeudado. 
~~) Créditos y pasivos en moneda originados en refinanciaciones 

• U.:]ib RT 17 en su párrafo 4.5.3 establece que cuando un crédito/préstamo entre partes independientes sea 
w stituido por otro cuyas condiciones sean sustancialmente distintas de las originales, debe darse de baja 

cuenta preexistente y reconocer un nuevo crédito/deuda, cuya medición contable se hará sobre la base 
~de a mejor estimación posible de la suma a cobrar/pagar, descontada usando una tasa que refleje las 
""evaluaciones del mercado sobre el valor tiempo del dinero y los riesgos específicos del activo/pasivo. 

Este fue el criterio utilizado por la Sociedad para contabilizar su crédito con Personal incluido en la 
reestructuración de la deuda financiera de Personal realizada en noviembre de 2004 y para contabilizar la 
reestructuración de la deuda financiera de la Sociedad finalizada el 31 de agosto de 2005. 

~OMl>IÓN J ISCAI IZAIJORA 
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Para la medición al cierre de las deudas originadas en refinanciaciones, la RT17 en su párrafo 5.14 
establece que la deuda se valuará considerando: 
• la medición original del pasivo; 
• la porción devengada de cualquier diferencia entre ella y la suma de los importes a pagar a sus 

vencimientos, calculada exponencialmente con la tasa determinada al momento de la medición inicial 
sobre la base de ésta y de las condiciones oportunamente pactadas; y 

• los pagos efectuados. 

De un modo consistente con lo hasta aquí expuesto, la RT17 aclara que esta medición podrá obtenerse 
mediante el cálculo del valor descontado de los flujos de fondos que originará el pasivo, utilizando la 
tasa determinada al momento de la medición inicial. 

Información adicional sobre la aplicación de este criterio contable se expone en Nota 6. 

n) Previsiones 
+ Deduddas del acúvo: se han constituido para regularizar la valuación de los créditos por ventas y de 

otros créditos sobre la base del análisis de los créditos de cobro dudoso o incobrables y de otros 
activos y de ciertos activos diferidos por impuesto a las ganancias al cierre de cada ejercicio. 

+ Incluidas en el p<lsivo: se han constituido para afrontar situaciones contingentes que podrían originar 
obligaciones para la Sociedad. En la estimación de los montos se ha considerado la probabilidad de 
su concreción tomando en cuenta la opinión de los asesores legales. 

La evolución de las previsiones se expone en el Anexo E. 
o) Instrumentos financieros destinados a compensar riesgos futuros o disminuir costos financieros 
A partir del ejercicio 2002, la Sociedad ha adoptado la RT 20 de la F ACPCE, modificada por el 
CPCECABA, "Instrumentos derivados y operaciones de cobertura", que requiere el reconocimiento de 
todos los instrumentos financieros derivados como activos y/o pasivos a su valor estimado de mercado o 
"fair value", sean designados o no como instrumentos de cobertura. Los cambios en la medición 
contable de las coberturas de riesgos de flujo de efectivo son reconocidos como un componente 
separado entre el pasivo y el patrimonio neto y posteriormente reclasificados a resultados cuando el ítem 
cubierto afecte resultados. Las ganancias o pérdidas asociadas a las coberturas de riesgos de cambios en 
valores corrientes de activos o pasivos son reconocidas en resultados en el período en que tales 
variaciones se producen. Los cambios en la medición contable de los instrumentos financieros no 
designados como instrumentos de cobertura se reconocen en los resultados del ejercicio. 

Durante la vigencia de la Ley de Convertibilidad, como parte de su estrategia de administración de 
riesgo, Telecom había contratado instrumentos financieros derivados con el objetivo de cubrir el riesgo 
de fluctuación del tipo de cambio en relación a sus deudas financieras en moneda extranjera distinta al 
dólar estadounidense a fin de tener un "hedge natural" con sus ingresos fijados en dólares. Durante el 
ejercicio 2002, con el abandono de la Convertibilidad y la suspensión de los pagos de su deuda 
financiera, T elecom debió precancelar la totalidad de sus instrumentos financieros derivados que habían 
sido designados y registrados como instrumentos de cobertura eficaz de flujos de efectivo. 

~Habiendo finalizado con éxito la reestructuración de la deuda financiera del Grupo, en agosto y 
O~ptiembre de 2005, la Sociedad ha contratado instrumentos financieros derivados (swaps) a fin de 

rir el riesgo de fluctuación del tipo de cambio de sus nuevas Obligaciones Negociables emitidas el31 
agosto de 2005 nominadas en euros y yenes. En esos contratos, se han comprado a futuro euros y 
es por una suma fija en dólares estadounidenses y se ha fijado el costo del swap en términos de un 

~ spread de tasas entre el euro/dólar y el yen/dólar. Los principales términos y condiciones de dichos 
~instrumentos financieros se detallan en Nota 6.2. 

Si bien el propósito de la Dirección de la Sociedad al celebrar estos contratos de swap de moneda es 
reducir su exposición a las fluctuaciones del euro y del yen y nominar sus obligaciones financieras en 
dólares estadounidenses, dado que los fondos de la Sociedad se generan esencialmente en pesos 
argentinos y no puede asegurarse un apareamiento exacto enrre los flujos de fondos de los contratos de 

V.iaM." mH·~li<l 1 f••rrnc ,¡._, f"d1.1 
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swap y los flujos contractuales a pagar en euros y yenes- debido a la existencia de cláusulas de prepago 
(ver información adicional en Nota 6.2) -, no ha sido posible designar contablemente a estos contratos 
como de cobertura eficaz de flujos de efectivo. Por lo tanto, los cambios en el valor de mercado de estos 
instrumentos derivados han sido imputados a resultados en la línea "Instrumentos financieros 
derivados" del rubro Resultados financieros y por tenencia con contrapartida en el rubro Préstamos. 

Cabe destacar que, como las contrapartes en estos contratos de swap son instituciones financieras de 
prestigio internacional, la Sociedad considera que el riesgo de incumplimiento de los términos acordados 
por parte de dichas instituciones es mínimo. 
La Sociedad no ha contratado instrumentos financieros derivados con fines especulativos. 

p) Provisión vacaciones 
La Sociedad registra el costo total de la licencia por vacaciones en el período en el cual los empleados 
devengaron dicho beneficio. 
q) Cuentas del estado de resultados 
Se han segregado, en caso de ser significativos, los componentes financieros implícitos contenidos en los 
saldos de activos, pasivos y cuentas de resultados. Adicionalmente se han expuesto los resultados 
financieros de conformidad con lo requerido por las normas de la CNV. 

r) Resultados por reestructuración de deuda financiera 
Corresponden a los resultados obtenidos por el cierre del proceso de reesrructuracwn de la deuda 
financiera de la Sociedad, neta de gastos asociados. Dada la magnitud de dichos resultados y su 
naturaleza inusual por lo atípico de la operación, los mismos fueron expuestos por separado en este 
rubro. Información adicional sobre su composición se expone en Nota 3.u y Nota 6.2. 

NOTA 3- DETALLE DE LOS PRINCIPALES RUBROS DE LOS ESTADOS CONTABLES 
INDIVIDUALES 

Se incluye a continuación la composición de los principales rubros de los estados contables a las fechas 
de cierre indicadas: 
BALANCES GENERALES 
ACTIVO CORRIENTE 
a) Caja y bancos 

Caja 
Bancos 

b) Inversiones 
Colocaciones transitNÍas (Anexo D) 
Títulos emitidos en s~ric y participaciones en otras sociedades (Anexo C) 
Sociedades Art. 33- Ley No 19.550 y partes relacionadas (Nota S.c) 

Previsión para "Bono Argentina 2004" (Anexo E) 

e) Créditos por ventas 
;:.::: Deudores comunes- Residenciales, empresas y grandes dientes 
tS Deudores comunes- Gobierno Argentino 
~S Sociedades Art. 33- Ley N° 19.550 y partes relacionadas (Nota S.c) 

·< 
"' ~ ffi Previsión para deudores incobrables (Anexo E) 

ª o 
~ 
"? 

C.P.C.l 'A.! .. /\. '1~'1 P'l7 
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31 de diciembre 
de 2005 de 2004 

8 2 
30 22 
38 24 

475 3.266 
45 341 

3 
520 3.610 

(56) 
520 3.554 

384 339 
14 35 
18 17 

416 391 
(67) (64) 
349 327 
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d) Otros créditos 
Soc1edades Art. 33- Ley N" 19.550 y panes relacionadas (Nota S.c) 
Créditos fiscales 
Gastos pagados por adelantado 
Cuentas a cobrar al personal 
Embargos a cobrar 
Instrumentos financieros derivados 
Diversos 

Previsión para otros créditos (Anexo E) 

e) Otros activos 
Inmuebles desafectadns de la operación y destinados a la venta 
Previsión para desvalorización de otros activos (Anexo E) 

ACTIVO NO CORRIENTE 
f) Otros créditos 

Crédito por impuesto a la ganancia mínima presunta 
Crédiws por impuesto s/ bienes personales - responsabilidad sustituta de la Sociedad 
Gastos pagados por addJ.nLl.do 
Embargos a cobrar 
Diversos 

Previsión para créditos por impuesto sobre bienes personales (Anexo E) 

g) Inversiones 
Sociedades Arr. 33- Ley N° 19.550 (Anexo C) 
Sociedades Arr. 33- Ley N° 19.550 y partes relacionadas (Nota S.c) 
Efecto valor actual Sociedades Art. 33- Ley No 19.550 y partes relacionadas (Nota 5.c) 
Fideicomiso "Complejo industrial de telecomunicaciones 200Y 

h) Otros activos 
Inmuebles desafectados de la operación y destinados a la venta 
Previsión para desvalorización de otros activos (Anexo E) 

PASIVO CORRIENTE 
i) Cuentas por pagar 

Proveedores 
Ventas cobradas por adelantado 
Sociedades Art. 33- Ley No 19.550 y partes relacionadas (Nota S.c} 

~ 

~ 

j) Préstamos (Nota 6) 
Obligaciones negociables 
Bancarios y con otras insrituciones financieras 
Para la adquisición de b;eoes de uso 

~§Efecto medición de instrumentos derivados 

u.:~ 
~ O 8> Remuneraciones y cargas sociales 

O-Vacaciones y premios y cargas sociales 
~ ratificaciones por desvinculación laboral 
~ F do compensador 

C.P.CF~C.J\ .A '1"1 1'"!7 

80 

Subtotal 

31 de didem bre 
de 2005 

11 
9 
6 
2 
4 

7 
39 
(6) 

33 

3 
(1) 

2 

156 
7 
3 
7 
3 

176 
{7) 

169 

796 

2 
798 

31 
(10) 

21 

363 
6 

29 
398 

773 

773 
46 

819 

72 
14 

6 
92 

de 2004 
16 
10 
9 
2 
5 
9 
7 

58 

58 

126 
4 
4 
4 

138 
(4) 

134 

1.002 
80 

(16) 
2 

1.068 

283 
4 

27 
314 

6.421 
1.345 
1.652 

9.418 

9.418 

48 
16 

5 

69 

1 
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1) Cargas fiscales 
Impuesto a las ganancias 
Impuesto a la ganancia mínima presunta (neto de anticipos) 
Impuesto al valor agregado (posición neta) 
Impuesto sobre los ingresos brutos 
Tasa CNC 
Impuesto s/ bienes personales~ responsabilidad sustituta de la Sociedad 
Otros impuestos, tasas y contribuciones 

m) Otros pasivos 
A pones a programas soctalcs para acceso a Internet y otros 
Tasa de justicia APE 
Garanrías recibidas 
Diversos 

PASIVO NO CORRIENTE 
n) Préstamos (Nota 6) 

Obligaciones negociable.> 
Efecto valor actual 

Efecto medición de instrumentos derivados 

o) Remuneraciones y cargas sociales 
Gratificaciones por desvinculación laboral 
Fondo compensador 

p) Otros pasivos 
Alquiler capacidad internacional 
Tasa de justicia APE 
GraTificaciones por jubilación 
Retiro de activos montados en sirios de terceros 

ESTADOS DE RESULTADOS 

q) Ventas netas 
Servicio medido 
Abono 
Telefonía pública("") 
Datos e Internet 
Telefonía imernacion~l 
Diversos 

Ventas a Sociedades Art.33- Ley N" 19.550 y partes relacionadas (Nota S.d) 
('') Incluye ( 151), (173) y (178), respe-Ltivamente, por rcróbucíones <l oper.1dores de tdefonfa pública. 

::<.. r) Resultados de inversiones permanentes 
¡::5 Publicom ªg 
!L...: 

~ 

Personal 
Telecom Argentina USA 
Micro Sistemas 

Subtotal sociedades controladas 
esultado por la venta de acciones de lntelsat Ltd. ~ ... 

~ Amortizaciones activación de diferencias de cambio - Personal 
:::: 

C.P.C.E.C. 11.!\ ·¡••¡ 1·"17 

81 

Subtotal 

31 de diciembre 
de 2005 de 2004 

22 
5 13 

13 17 
19 lS 
3 3 
3 
7 9 

72 61 

13 
3 
4 
9 

29 

13 
2 
3 
3 

21 

3.048 
(277) 
2.771 

31 
2.802 

30 

30 

32 
15 
10 
7 

64 

31 de diciembre de 

29 
4 

33 

34 
15 
7 
6 

62 

2005 2004 2003 
Ganancia (~érdida} 
973 959 917 
675 635 602 
155 170 168 
467 416 392 
196 178 180 
366 304 244 

2.832 2.662 2.503 
281 214 169 

3.113 2.876 2.672 

4 3 6 
(175) 201 355 

(1) 
(1 

(173) 204 362 
7 

(30) (31) (28) 
(196) 173 334 

----~·-··----~----
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s) Resultados financieros y por tenencia 
Generados por activos 
Intereses por colocaciones 
Intereses por créditos por ventas 
Intereses con Sociedades Art.33 Ley- No 19.550 (Nota s.d) 
Diferencias de cambio 
Previsión para "Bono Argentina 2004" (Anexo E) 
Otros resultados financteros 
Otros resultados financieros con Sociedades Art.33- Ley N" 19.550 (Nota 5.d) 
Resultado por exposición a la inflación 

Total generados por activos 
Generados por pasivos 
Intereses por préstamos ("') 
Intereses punitorios 
Intereses por cuentas por pagar, cargas fiscales y otros 
Intereses activados en obras en curso 
Diferencias de cambio 
Efecw valor actual de los préstamos 
Instrumentos financieros derivados 
Desactivación de diferencias de cambio originadas por préstamos 
Otros resultados financieros 
Resultado por exposición a la inflación 

Total generados por pasivos 
(·-:-)Incluye (1)~ (2} y (4), respc::ctiv~mente, correspondientes a amorriz.ación de ga5tos ck emis~ón de deuda, 

t) Otros egresos, netos 
Gratificaciones por desvinculación laboral e indemnizaciones por despido 
Juicios y otras contingencias (Anexo E) 
Operaciones con Sociedades Art.33- Ley No 19.550 (Nota 5.d) 
Previsión para otros créditos (Anexo E) 
Impuesto sobre bienes personales- responsabilidad sustituta de la Sociedad (Anexo E) 
Previsión para desvalorización de otros activos (Anexo E) 
Resultado por venta de bienes de uso y otros ingresos, netos 

u) Resultados por reestructuración de deuda financiera (Nota 6) 
Condonación de capital 
Condonación de intereses devengados 
Condonación de intereses punitorios 
Efecto valor actual neto de la deuda reestructurada 

Resultados por reestructuración antes de gastos (1) 
Desactivación dif. cambio originadas por préstamos para adq.bs.uso, netas de amortiz. 
Desacüvación dif. cambio originadas por préstamos para aportes a soc., netas de amortiz. 
Amortización acelerada de gastos de emisión de deuda (activos intangibles) 
Otros gastos asociados 

31 de diciembre de 
2005 2004 2003 

Ganancia (11érdida} 
64 
28 
4 

(273) 

(12) 
16 

(173) 

(431) 
(82) 
(32) 

6 
773 
(75) 
(83) 

76 
(97) 

(53) 
(52) 

5 
(6) 
(3) 

(11} 
15 

(105) 

167 
745 
239 
352 

1.503 
(9) 
(3) 
(2) 

50 
28 
3 

176 
(56) 
(13) 

188 

(509) 
(97) 

(3) 
5 

(606) 

6 

(1.204) 
(1.016) 

(56) 
(17) 

5 

(1) 

6 
(63) 

38 
46 
7 

(7) 

3 

(8} 
79 

(495) 
(48) 

6 
344 

(14) 

3 
(204) 
(125) 

(72) 
(54) 

3 

(1) 

6 
(118) 

270 
37 

307 
(7) 
(7) 

(65) (21) (13) 
Total gastos asociados a la reestructuración (2) (79) (21) (27) 

Total (1)- (2) 1.424 (21) 280 

~NOTA 4- INFORMACION ADICIONAL SOBRE LOS ESTADOS DE FLUJO DE EFECTIVO 
~jal como se indica en la Nota 3.f a los estados contables consolidados, la Sociedad considera efectivo a 

--.::...~· u...~das las inversiones de muy alta liquidez con vencimiento originalmente pactado no superior a tres 
w eses. 
ffA ntinuación se expone la conciliación entre el efectivo y sus equivalentes considerados en los estados 
~de flujo de efectivo y las partidas correspondientes informados en los balances generales al cierre de cada 

fecha indicada: 
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Caja y bancos 
Inversiones corrientes 
Sub total 
Menos partidas no consideradas efectivo y equivalentes de efectivo 
-Títulos públicos nacionales y provinciales provenientes de cobranzas 
- Inversiones con vencimJcnto original pactado mayor a tres meses: 

2005 
38 

520 
558 

31 de diciembre de 
2004 2003 

24 
}.554 

17 
2.011 

3.578 2.028 

Colocaciones transitorias ( 463) (106) 
(58) 
(79) 

Títulos públicos (40) (251) 
Sociedades Art. 33- Ley N" 19.550 y partes relacionadas (Nota 5.c) (3) 

34 
1.196 
1.230 

(30) 

(65) 
(78) 

Participación en otras sociedades- lnrelsat _______ (,__8-'-)--~----~ 
Total del efectivo y equivalentes de efectivo 518 2.853 1.785 1.057 

Además se brinda como información adicional la composición del efectivo generado por las operaciones 
segregando los resultados financieros y por tenencia contenidos en los mismos: 

31 de diciembre de 
2005 2004 2003 

Diferencia de cambio por efectivo en moneda extranjera 
Resultado por exposición a la inflación del efectivo al inicio 
Intereses cobrados por colocaciones 
Intereses cobrados por créditos por ventas 

(253) 123 

64 50 
32 31 

Subtotal (157) 204 
Resto de efectivo neto generado por las operaciones 1.602 1.552 
Flujo neto de efectivo generado por las operaciones 1.445 1.756 

Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2005 se realizaron pagos de impuesto 
ganancias por $11 millones, vinculados a reclamos del fisco a la Sociedad por períodos anteriores. 

Las variaciones de activos y pasivos corresponden a los siguientes rubros: 
Disminución (aumento) de activos 
Inversiones no consideradas efectivo (13) (56) 
Créditos por ventas (27) (1) 
Otros créditos 13 18 

(27) (39) 

Aumento (disminución) de pasivos 
Cuentas por pagar 67 48 
Remuneraciones y cargas sociales 20 2 
Cargas fiscales (34) (43} 

Otros pasivos 10 3 
Previsiones (ll) (12) 

52 (2) 

• Principales transacciones que no representan movimientos de efectivo 

9 
(8) 
38 
53 

92 
1.435 
1.527 

a las 

1 
(209) 

(26) 
(234) 

103 
16 

!OS 
7 

(15} 

216 

Las principales operaciones que no afectaron efectivo y que fueron eliminadas de los estados de flujo de 
efectivo son las siguientes: 

~Adquisiciones de bicne~ de uso financiadas por cuentas por pagar 131 190 134 
¡:;sAdquisíciones de activo~ intangibles financiadas por cuentas por pagar 12 
ªi¡J.tereses activados en obras en curso 6 5 6 

ik 1ro de activos montados en sitios de terceros 1 S 
visión Impuesto a la ganancia mínima presunta 31 32 52 
cracwnes con títulos públ1cos nac10nale~ y provinciales 3 (63) 

~ Principales operaciones de in versión 
~a adquisición de bienes de uso incluye los montos desembolsados según el siguiente detalle: 

Cancelación de cuentas por pagar por adquisiciones de bienes de uso de períodos anteriores (100) (160) (153) 

Véa...: u·n1 inltlrmc.l.cf•·~IJ:.~ 

<Jdc~l. nl'dt"l ' 
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e) Saldos con Sociedades Art. 33- Ley No 19.550 y partes relacionadas: 

ACTIVO CORRIENTE 
In versiones 
Personal 
Total Sociedades Art. 33- Ley N" 19.550 

Créditos por ventas 
Personal 
Telccom Argentina USA 
Total Sociedades Art. 33- Ley N" 19.550 

Otros créditos 
Personal 
Núcleo 
Total Sociedades Art. 33- Ley N"19.550 

ACTIVO NO CORRIENTE 
Inversiones 
Personal - Capital 
Personal- Efecto valor actual 
Total Sociedades Art. 33- Ley N" 19.550 

PASIVO CORRIENTE 
Cuentas por pagar 
Personal 
Publico m 

Subtotal Sociedades Art. 33- Ley N" 19.550 
Telecom !taha Sparkle S.p.A. 
lraltel S.A. 
Larin American Naurilus USA Inc. 
La Caja ART S.A. 
Te\ eco m Italia S.p.A. sucursal Argentina 
Erec S.A. 

Subtotal partes relacionadas 
Total 

31 de diciern bre 
de 2005 de 2004 

3 
3 

12 14 
6 3 

18 17 

10 16 
1 

11 16 

9 

13 

22 
1 

4 

7 
29 

so 
(16) 

64 

9 

4 

13 
12 

14 
27 

d) Operaciones con Sociedades Art. 33- Ley N• 19.550 y partes relacionadas: 

A continuación se detallan las operaciones con las sociedades que actualmente son partes relacionadas 
hasta el 31 de diciembre de 2005 y con las sociedades cuya tenencia accionaria fue vendida, y en 
consecuencia dejaron de ser partes relacionadas, hasta la fecha en que dejaron de serlo: 

• Servicios prestados 
Publico m 
Personal 
T el eco m Argentina USA 

~ Subtotal Sociedades Art. 33- Ley N• 19.550 
~ Telecom Italia Sparkle 
~ 8Entel (Bolivia) 
U.: ~Latín American Nautilus Argentina 

g;Latin American Nautílus USA lnc. 
~...:: atin American Nautilus 
a: Subtotal partes relacionadas al31.12.05 
~ Golden Lines S.A. 

Ente! Chile 
Subtotal sociedades que fueron partes relacionadas 
Total ventas netas 

Serv. facturación y cobranzas 
Serv. Oac .. y cobr. y alq. líneas 

Alquiler de líneas 

Corresponsales de entrada 
Corresponsales de entrada 
Corresponsales de entrada 
Corresponsales de entrada 
Corresponsales de entrada 

Corresponsales de entrada 
Corresponsales de entrada 

85 

31 de diciembre de 
2005 2004 2003 

Ganancia (pérdida) 
Ventas netas 
5 5 2 

250 171 125 
16 20 22 

271 196 149 
3 4 4 

1 

2 
6 7 6 

1 
3 10 13 
4 11 14 

281 214 169 
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+ Servicios prestados 
Personal 
Publico m 

Subtotal Sociedades Art. 33- Ley N" 19.550 
Total servicios prestados 

+ Servicios recibidos 
Publico m 
Personal 
T elecom Argemina USA 

Subtotal Sociedades Art. 33- Ley N" 19.550 
Tclecom Italia S.p.A. sucursal Argentina 
Telecom Italia S.p.A. 
Eme! (Bolivia) 
Etec S.A. 
Telecom Italia Sparkle 
Itahel S.A. 
Latín American Nautilus USA !nc. 
Latin American Nautilm 
La Caja ART S.A. 
Caja de Seguros S.A. 
Teca Soft Argentina S.A. (en liquidación) 

Subtotal partes relacionadas al 31.12.05 
TelJ S.A. 
Entel Chile 
Golden Lines 
Pirdli Energía Cables y Sistemas de Argentina S.A. 
Pirclli Telecomunicaciones Cables y Sisr. de Argentina S.A. 

FCR representación permanente en la Rep. Argentina 
Sofrccom Argentina S.A. 
Nahuelsat 
lntelsat Ltd. 
Multibrand 

Subtotal soc. que fueron partes relacionadas o vinculadas 

Total servicios recibidos 

Personal 
Personal- Efecto valor actual de In versiones 
Total Sociedades Art. 3J- Ley No 19.550 

~ + Compra de bienes 
~ Sociedades que son partes relacionadas al 31.12.05 
:lil:: gie!ecom Italia Sparkle 
U.: i:iltaltel S.A. 

~taltel S. p.A. 
atin American Nautilus Argentina 

1 o Soft Argentina S.A. (en liquidación) 

Sociedades que fueron partes relacionadas 
Tel3 S.A. 
Pirelli Energía Cables y Sistemas de Argentina S.A. 
Sofrecom Argentina S.A. 

Total compra de bienes 

C.P.C.I-'..C. HA '1"1 F"17 

Alquileres y prestación de serv. 
Alquileres y prestación de serv. 

Honorarios por servicios 

U so de telefonía celular 
Alquiler de líneas 

Honorarios por servicíos 

Honorarios por servicios 

Corresponsales de salida 
Corresponsales de salida 
Corresponsales de salida 
l\.1anten.l materiales e insurnos 

Alquiler de líneas 
Alquiler de líneas 
Seguros 
Seguros 
Honorarios por servicios 

Honorarios por servicios 

Corresponsales de salida 
Corresponsales de salida 
Honorarios por servicios 

Honorarios por servicios 

Honorarios por servicios 
Honorarios por senricios 
Alquileres 
Alquileres 
Publicidad 

Intereses 
Otros resultados financieros 

31 de diciembre de 
200S 2004 2003 

Ganancia (pérdida) 
Otros egresos, netos 

3 3 
2 2 
S S 

286 219 

CQstos O¡!erativos 
(8) (7) 
(9) (8) 
(2) (6) 

(19) (21) 

(3) (3) 
(7) 
(3) (3) 
(4) (3) 
(9) (3) 
(1) 
(1) 
(1) (!) 
(3) (2) 
(1) (1) 

(2) 
(33) (18) 

(8) (14) 
(3) (13) 
(1) (1) 

(10) 
(4) 

(4) (8) 
(1) (3) 

(17) (53) 
(69) {92) 

Resultados financieros 
y por tenencia 
4 3 

16 

20 3 

Activos fiios 

18 24 
14 

2 
1 
3 

172 

(5) 
(6) 
(8) 

(19) 
(3) 

(3) 
(4) 
(3) 

(11) 
(24) 

(3) 
(11) 

(1} 

{3) 
(7) 
(7) 
(5) 
( 1) 

(38) 
(81) 

7 

7 

Subtotal 34 24 
------~----~~----~ 
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3 
6 

4 

8 
Subtotal 9 4 8 
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NOTA 6- PRESTAMOS: CONCLUSION DEL PROCESO DE REESTRUCTURACION DE 
LA DEUDA FINANCIERA 

J. Composición de los préstamos de la Sociedad 

La composición de los préstamos es la siguiente: 
Corriente 
• Capital 

Obligaciones negociables 
Bancarios y con mras instituciones financieras 
Para la adquisición de bienes de uso 

• Intereses devengados 
+ Instrumentos financieros derivados 
+ Intereses punitorios 

No corriente 
+ Capital 

Obligaciones negociables 
+ Efecto valor actual neto 
+ Instrumentos financieros derivados 

Total préstamos 

31 de diciembre de 2005 

718 

718 
55 
46 

819 

3.048 
(277) 

31 
2.802 
3.621 

2. Deuda financiera reestructurada de Telecom Argentina 

31 de diciembre de 2004 

5.353 
1.170 

--~~1.:...:.47:..:5:___ 7.998 
1.250 

170 
9.418 

9.418 

El 31 de agosto de 2005, la Sociedad finalizó exitosamente el proceso de reestructuración de su deuda 
financiera con el cumplimiento de los compromisos asumidos en el APE. Para ello la Sociedad: 

l. emitió Obligaciones Negociables Serie A por los siguientes montos de capital original y en las 
siguientes monedas: $26 millones (incluido el ajuste según el CER), U$S 105 millones, Euro 534 
millones y Yenes 12.328 millones. Adicionalmente, la Sociedad efectuó a los acreedores que 
recibieron la contraprestación ofrecida en virtud de la Opción A, un pago de intereses en efectivo 
correspondiente al período comprendido entre el 1° de enero de 2004 y el 31 de agosto de 2005 de 
acuerdo con las tasas de interés previstas en el APE por $1 millón, U$S 10 millones, Euro 43 
millones y Y enes 396 millones. 

2. emitió Obligaciones Negociables Serie B por U$S 999 millones. Adicionalmente, la Sociedad efectuó 
a los acreedores que recibieron la contraprestación ofrecida en virtud de la Opción B, un pago de 
intereses en efectivo de U$5 150 millones correspondiente al período comprendido entre el 1° de 
enero de 2004 y el 31 de agosto de 2005 de acuerdo con la tasa de interés prevista en el APE. 

3. efectuó un pago de U$5 565 millones a los acreedores que seleccionaron o fueron asignados a la 
Opción C. Adicionalmente, la Sociedad pagó a los acreedores que recibieron la contraprestación 
ofrecida en virtud de la Opción C, los intereses sobre dicha contraprestación en efectivo, 
correspondientes al período comprendido entre ello de enero de 2004 y el31 de agosto de 2005 a 
una tasa de interés del2,28% anual. Dicho pago de interés ascendió a U$S 21 millones. 

realizó pagos de capital equivalentes a U$5 534 millones de acuerdo con los términos de las nuevas 
Obligaciones Negociables emitidas de conformidad con el APE consistentes en: 
a) Pagos obligatorios de las cuotas de amortización de capital cuyos vencimientos se habían 

estipulado para el 15 de octubre de 2004 y el 15 de abril de 2005 equivalentes a U$S 143 
millones. 

b) Pagos de capital correspondientes a los montos en efectivo no aplicados de conformidad con la 
Opción C equivalentes a U$5 98 millones, y precancelaciones de capital adicionales equivalentes 
a U$S 293 millones. Dichos pagos fueron aplicados a la cancelación de todas las cuotas de 
amortización de capital de las Obligaciones Negociables cuyos vencimientos se habían 
estipulado hasta el 15 de octubre de 2007, inclusive. 
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De conformidad con los compromisos incluidos en los términos y condiciones de las nuevas 
Obligaciones Negociables, el 17 de octubre de 2005 la Sociedad realizó un pago obligatorio de intereses 
por el período 31 de agosto de 2005 al 15 de octubre de 2005 equivalente a U$S 13 millones y un pago 
voluntario de capital equivalente a U$S 78 millones que fue aplicado a la cancelación de las cuotas de 
amortización de capital cuyo vencimiento estaba estipulado en abril de 2008. 

De acuerdo a los términos del APE, la contraprestación pagadera a los acreedores que no consintieron el 
APE y los pagos en efectivo en virtud de la Opción A (incluyendo intereses y precancelaciones de 
capital), ha sido puesta a disposición de los mismos, siempre que completen y envíen una carta de 
instrucción y un certificado a su nombre de acuerdo con el procedimiento detallado en la sección 
"Reestructuración de Deuda" de la página www.telecom.com.ar. 

• Condiciones de las nuevas Obligaciones Negociables 

Las Obligaciones Negociables "A" fueron emitidas a tasa incremental ('step-up"} con vencimiento en 
2014 y las Obligaciones Negociables "B" a tasa incremental ('step-up") con vencimiento en 2011. La 
Sociedad emirió dos series de Obligaciones Negociables con cotización (Serie A-1 y Serie B-1) y dos 
series de Obligaciones Negociables sin cotización (Serie A-2 y Serie B-2). 
Las Obligaciones Negociables Serie A-1 fueron denominadas en dólares estadounidenses y en euros y 
las Obligaciones Negociables Serie A-2 fueron denominadas en dólares estadounidenses, euros, yenes y 
pesos argentinos. Los pagos de las Obligaciones Negociables Serie A-2 emitidos en pesos argentinos se 
ajustan por el CER. Las Obligaciones Negociables Serie B fueron emitidas exclusivamente en dólares 
estadounidenses. El destino de las Obligaciones Negociables fue la reestructuración de pasivos de la 
Sociedad ("la vieja deuda"). 
Las tasas de interés de las Obligaciones Negociables Serie A son: (1) desde la fecha de emisión hasta el 
15 de octubre de 2008, 5,53% para las Obligaciones Negociables denominadas en dólares 
estadounidenses, 4,83% para las Obligaciones Negociables denominadas en euros, 1,93% para las 
Obligaciones Negociables denominadas en yenes y 3,23% para las Obligaciones Negociables 
denominadas en pesos; y (2) desde el16 de octubre de 2008 hasta el 15 de octubre de 2014, 8% para las 
Obligaciones Negociables denominadas en dólares estadounidenses, 6,89% para las Obligaciones 
Negociables denominadas en euros, 3,69% para las Obligaciones Negociables denominadas en yenes y 
3,42% para las Obligaciones Negociables denominadas en pesos. 
Las tasas de interés de las Obligaciones Negociables Serie B son: (1) desde la fecha de emisión hasta el15 
de octubre de 2005, 9%; (2) desde el 16 de octubre de 2005 hasta el 15 de octubre de 2008, 10% y (3) 
desde el16 de octubre de 2008 hasta el15 de octubre de 2011, 11%. 
En caso de mora se devengarán intereses sobre capital e intereses vencidos, a una tasa del 2% anual más 
la tasa correspondiente según los párrafos anteriores. 
• Calificación crediticia de las nuevas Obligaciones Negociables 
Las Obligaciones Negociables han sido calificadas por dos calificadoras de riesgo (Standard & Poor's 
International Ratings LLC Sucursal Argentina y Fitch Ratings) con la calificación internacional B-. La 

::t.calificación B- otorgada por Standard & Poor's International Ratings LLC sucursal Argentina implica 
~adecuados parámetros de protección comparados con otras obligaciones argentinas. Sin embargo, 
~~ diciones económicas adversas o un cambio en las circunstancias podrían debilitar la capacidad del 

o 

~~ 
<( 
"> 

sor de hacer frente a sus compromisos financieros. 
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• Compromisos incluidos en las nuevas Obligaciones Negociahles 
Los términos y condiciones de las Obligaciones Negociables incluyen ciertos compromisos estándar 
para estas operaciones, entre los que cabe mencionar la cancelación anticipada con excedente de efectivo 
por la cual, verificada la existencia de un "excedente de efectivo" según los términos contractuales, salvo 
ciertas excepciones, la Sociedad deberá aplicar semestralmente fondos generados en exceso a cancelar los 
próximos vencimiemos de la deuda reestructurada, en orden directo, aunque también podrán utilizarse 
para recomprar deuda en el mercado a descuento o efectuar un rescate opcional. 
El excedente de efectivo se mide semestralmente con los estados contables al 30 de junio y al 31 de 
diciembre de cada afio, debiendo ser aplicado como máximo en la fecha de vencimiento de 
amortizaciones inmediatamente posterior a cada período de medición. La medición se realizará en una 
base consolidada sin incluir a Personal y sus subsidiarias. Para el período de medición que corresponde 
al 31 de diciembre de 2005, la Sociedad ha determinado un excedente de efectivo de $370 millones 
(equivalentes a U$5 122 millones). 
Si durante cualquier período de medición la Sociedad efectúa algún pago de distribución (según lo 
definido en los documentos de la reestructuración, que incluye, entre otros, el pago de dividendos), el 
monto total de excedente de efectivo a destinar a la compra de obligaciones negociables deberá ser, 
como mínimo, 2.5 veces el monto de dichos pagos. 
Asimismo, se incluye la obligación de Telecom de hacer una oferta de rescate de las Obligaciones 
Negociables en caso de cambio de control, de acuerdo al procedimiento establecido en el contrato 
respectivo. 

Las obligaciones negociables de Telecom pueden ser rescatadas a su elección, sin abonar prima ni 
penalidad alguna, en todo o en parte, en cualquier momento a un precio de rescate equivalente al lOO% 
del monto de capital pendiente de pago (ajustado para tener en cuenta cualquier cancelación anticipada o 
recompra), juntamente con todos los intereses devengados, si los hubiera, a la fecha establecida para el 
rescate y para cualquier monto adicional. 

• Limitaciones incluidas en las nuevas Ohh"gaciones Negociables 
De acuerdo con los términos y condiciones de las Obligaciones Negociables se deberán observar ciertas 
limitaciones o restricciones estándar para estas operaciones, siendo las principales: 
a) contraer, asumir o tolerar, o permitir en sus subsidiarias restringidas (según lo definido en los 

documentos de la reestructuración), la existencia, de cualquier gravamen sobre sus bienes, activos o 
ingresos con el objeto de garantizar cualquier endeudamiento de cualquier persona salvo ciertas 
excepcwnes; 

b) incurrir, o permitir que sus subsidiarias restringidas, incurran en cualquier endeudamiento por 
encima de ciertos ratios de deuda financiera nominal!EBITDA (en Telecom y sus subsidiarias 
restringidas: 2,75); salvo ciertos endeudamientos permitidos; 

e) los préstamos financieros entre Telecom y Personal están limitados a determinados montos 
establecidos en dólares estadounidenses. 

~ 

~) la venta de ciertos activos, salvo que se cumplan determinadas condiciones, entre ellas que, por lo ª g menos, el 75% del valor de la contraprestación correspondiente sea en efectivo o equivalentes de 
fectivo; 
elebrar operaciones de venta con locación posterior (sale and lease back transactions); 

~ ealizar, o permitir que cualquier subsidiaria restringida realice, inversiones de capital fuera de las 
~ expresamente permitidas; 
""'g) fusionarse por absorción o de otro modo con ninguna persona ni vender, ceder, transferir o de otro 

modo transmitir o enajenar la totalidad o substancialmente la totalidad de sus activos, a ninguna 
personal, salvo que se cumplan ciertas condiciones previstas en el contrato respectivo. 

Toda la información completa y detallada sobre los términos y condiciones descriptos, se encuentra 
disponible en los sitios www.sec.gov y en las páginas web de la Sociedad y de la CNV. 
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• Supuestos de incumplimiento incluidas en las nuevas Obligaciones Negociables 
Los contratos de emisión de las nuevas Obligaciones Negociables incluyen hechos que constituyen 
supuestos de incumplimiento, entre los que cabe mencionar: 
../ falta de pago de capital y/o intereses de cualquiera de las Obligaciones Negociables y de los 

préstamos cuando se tornen exigibles y pagaderos y que subsista durante los plazos previstos en los 
contratos correspondientes; 

../ falta de pago de capital o interés de cualquier otra deuda contraída por las sociedades que iguale o 
exceda en su total a U$S 20 millones (cláusulas de "cross default"); 

../ el dictado de sentencia judicial definitiva (incluyendo embargos, ejecuciones y medidas similares) 
por un monto total igual o superior a U$S 20 millones; 

../ la petición voluntaria por parte de la Sociedad de la propia quiebra o la presentación en concurso 
preventivo de acreedores, o la solicitud de homologación de un APE; o 

../ cualquier hecho o condición que pudiera derivar en la pérdida o revocación de la licencia para operar 
de T el eco m, o de una de las subsidiarias restringidas y que dicha pérdida o revocación de licencia o 
parte de la misma, tenga o pudiera tener efectos negativos sobre la actividad comercial, operaciones, 
activos o situación patrimonial, económico-financiero o de otro tipo de Telecom o sus subsidiarias 
restringidas tomadas en conjunto. 

Si Telecom, o cualquiera de sus subsidiarias restringidas, incurre en cualquiera de los incumplimientos 
descriptos anteriormente, entonces T elecom, incurrirá en incumplimiento bajo las nuevas Obligaciones 
Negociables. El incumplimiento de Telecom no produce el incumplimiento de Personal o Núcleo. El 
incumplimiento de Personal no produce el de Núcleo. 
Según los términos de las Obligaciones Negociables, la ocurrencia de cualquier supuesto de 
incumplimiento habilita a los acreedores, sus agentes o fiduciarios, a convertir en vencido y exigible el 
total del capital desembolsado e intereses devengados que se encuentren pendientes a la fecha del 
supuesto de incumplimiento ("derecho de aceleración"). El ejercicio de este derecho de aceleración es 
generalmente opcional por parte de los acreedores, sus agentes o fiduciarios, y se encuentra sujeto al 
cumplimiento de ciertas condiciones. 

• Valuación de las nuevas Obligaciones Negociables 

La nueva deuda surgida de la novación operada como consecuencia del APE debió valuarse a su valor 
actual de acuerdo con lo establecido por la RT 17 (Nota 2.m) para refinanciación de pasivos. Para ello 
fue necesario aplicar una tasa de descuento que refleje el valor tiempo del dinero y los riesgos específicos 
de la deuda al momento de la reestructuración (el canje de instrumentos de la "vieja deuda" por las 
"nuevas Obligaciones Negociables" fue el 31 de agosto de 2005). Basada en un estudio realizado por 
profesionales externos especializados en finanzas, la Dirección de la Sociedad decidió descontar los 
compromisos obligatorios programados ("los pagos mandatarios") de la nueva deuda empleando una 
tasa del (i) 10,5% anual para sus obligaciones en dólares estadounidenses, (ii) 9,2% anual para las deudas 
nominadas en euros y (iii) 7,3% anual para las deudas contraídas en yenes (todas libres de impuestos 

~ 
~ para los tenedores de deuda, en caso de corresponder). 

~~amo consecuencia de la aplicación de este criterio, la Sociedad redujo el valor nominal de su deuda 
...-........ ;>~~ •• ,.u.: jinanciera en $3 52 millones al 31 de agosto de 2005 con contrapartida en Resultados por 

w eestructuración de deuda financiera. Cabe destacar que esa utilidad inicial por efecto del valor actual __. 
~fu se irá reversando conforme se aproxime al momento de los pagos de capital e intereses. 

~ Tal como se indica en Nota 3.u, la conclusión del proceso de reestructuración de la deuda financiera de 
~ la Sociedad generó una utilidad por reestructuración antes de gastos e impuesto a las ganancias de $1.503 

millones equivalentes a U$S 516 millones. El siguiente cuadro sintetiza el efecto de la reestructuración 
de la deuda financiera de T el eco m ocurrida el 31 de agosto de 2005: 
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Deuda Efecto 
En millones de U$5 Deuda reestructurada valor 

equivalentes original al Pagos del Quitas (valor nominal) actual Valor de 
31.08.05 31.08.05 explícitas (*") neto libros 

(1) (2) (3) (4) ~ (1)- (2)- (3) (5) (6)~ (4)- (5) 
Capital 2 506 (") (1.099) (58) 1.349 (121) 1.228 
Intereses devengad'" 502 (247) (255) - - -

Intereses punitorios 82 - (82) - - -
Total 3.090 (1.346) (395) 1.349 (121) 1.228 
( '} Induye p.•go:s voluntanos equLvalente:s a U$5 293 mtllones. 
("~)) Corresponde í1 la c:mislón de Oblig;1ciones Negociables equivalente.s a U$S 1.883 millones .al 31 de agosto de 2005, netas de pagos de capital 
equivalentes a ü$S 534 millones. 

De lo expuesto se desprende que la utilidad por reestructuración de la deuda financiera de Telecom 
antes de gastos e impuesto a las ganancias está compuesta de la siguiente manera: 

Quitas explícitas 
Efecto del valor actual neto 
Resultado por reestructuración antes de gastos e 
impuesto a las ganancias 

$ 
en millones de 

1.151 
352 

1.503 

U$5 
395 
121 

516 

Al cierre del ejercicio, se han considerado nuevos elementos de juicio para estimar el flujo de fondos 
probable de la deuda reestructurada, lo que resultó en una reducción de $44 millones en el Efecto del 
valor actual neto con contrapartida en Resultados financieros y por tenencia. 

• Síntesis de las nuevas Ob!ígaciones Negociables 
El siguiente cuadro sintetiza las principales características de cada emisión en circulación: 

Valor Valor registrado al31.12.05 (en millones de$) 
Serie Clase nominal Capital Tasa Vto. última Ints. Total Efecto Valor de 

emitido (en residual al contractual cuota de Capital deven- valor valor Total al mercado 
millones) 31.12.05 ("Step-up'") capital gados nominal actual 31.12.05 al 

neto 31.12.05 
., 

Con cotlzacwn 

1 A-1 1 
1 

1 

U$5 98 

1 

U$S 82 
1 5,53%-8% 1 

10.2014 250 3 253 (32) 221 238 
A-1 2 Euro 493 Euro 416 4,83% - &,89% 10.2014 1.492 16 1.508 (178) 1.330 1.404 
B-1 - U$5 9JJ U$5 490 9%,10% y 11% 10.2011 1.486 31 1.517 (4) 1.513 1.504 

Total con cotización 3.228 50 3.278 (214) 3.064 3.146 

Sm cotización 
A-2 1 U$57 U$5 6 5,53%-8% 10.2014 19 - 19 (2) 17 18 
A-2 2 Euro 41 Euro 35 4,83% - 6,89% )0.2014 124 1 125 (1 5) 110 116 
A-2 3 Yen 12.328 Yen 10.405 1,93%- 3,ú9% 10.2014 268 1 269 {46) 223 236 
A-2 4 $26 $23 3,23%- 3,42% 10.2014 23 - 23 - 23 23 
B-2 - U$5 66 U$5 35 9%, 10%y 11% 10.2011 104 3 107 - 107 106 

Total sin cotización 538 5 543 (63) 480 499 
Total 3.766 55 3.821 (277) 3.544 3.645 

• Acciones legales contra la Sodedad 

1. Originadas por la suspensión de los pagos de deuda financiera 

La Sociedad había sido demandada por personas que alegaban ser titulares de obligaciones negociables 
emitidas por la Sociedad a través de ocho juicios ejecutivos por aproximadamente U$S 3,8 millones, los 
g,ue a la fecha de emisión de los presentes estados contables han concluido. Al 31 de diciembre de 2005, 
fbs embargos que la Sociedad posee por esos procesos ascienden a aproximadamente U$S 0,7 millones y 

~'u'""'" on t<imico do "' lmnt>do>. 
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2. Originadas por la homologación del APE 

El 12 de octubre de 2005, Telecom solicitó al juzgado interviniente que declare que, con el canje de los 
títulos y el pago en efectivo realizado el 31 de agosto del 2005, la Sociedad cumplió el APE en los 
términos del artículo 59 de la Ley de Concursos. El juzgado interviniente dispuso el cumplimiento del 
APE mediante resolución del14 de diciembre de 2005 que, debidamente notificada, no fue apelada. 

Como consecuencia de dicha declaración judicial, quedó sin efecto la medida cautelar ordenada por el 
juzgado interviniente. Si en el futuro T elecom Argentina incumpliese con alguno de los términos y 
condiciones de las nuevas Obligaciones Negociables, sus tenedores podrían promover nuevos juicios 
para perseguir el cobro de sus acreencias. En ese caso, si hubiera transcurrido más de un año desde la 
emisión de la resolución del artículo 59 de la Ley de Concursos, la Sociedad quedará habilitada para 
utilizar sin restricciones los remedios previstos por dicha ley (como, por ejemplo, solicitar su concurso 
preventivo, homologar un nuevo APE, etc.). 

3. Eventuales reclamos judiciales de acreedores no participantes 

Atento que los acreedores no participantes podrían iniciar una acción judicial en el exterior a fin de 
procurar el cobro de su acreencia original, el 13 de septiembre de 2005, el Directorio de Telecom ha 
iniciado una acción judicial ante los tribunales de Nueva York, fundada en la Sección 304 de la U .S. 
Bankruptcy Law a fin de procurar el reconocimiento y ejecución en los Estados Unidos de 
Norteamérica del proceso judicial del APE, de forma tal que los efectos propios del APE puedan 
alcanzar a dicho eventual reclamo patrimonial y a cualquier otro que se iniciara en dicha jurisdicción. 

La parte contraria de este proceso es US Bank N.A (First Trust of New York), fiduciario (Indenture 
Trustee) de las Obligaciones Negociables sujetas al APE, quien al presentarse en el expediente el 11 de 
octubre de 2005, no objetó el reconocimiento por parte del tribunal de los efectos del APE en los 
Estados Unidos de Norteamérica. Sin embargo, The Argo Fund, un supuesto acreedor de Telecom, a 
pesar de no ser parte, se ha presentado en el expediente y se ha opuesto al pedido de T el eco m. El juez de 
quiebras y la jueza de distrito han rechazado la defensa de incompetencia planteada por The Argo Fund. 
La prueba se produjo íntegramente en el mes de diciembre de 2005 y ambas partes han presentado los 
alegatos (post-tria! briefs ). El 24 de febrero de 2006, el juez de quiebras dictó sentencia favorable a los 
intereses de Telecom en tanto que dispone, entre otros, (i) otorgar plena vigencia y efectividad al APE 
de Telecom y su homologación judicial, en los Estados Unidos de Norteamérica con el mismo alcance 
que el que se otorgó en la República Argentina, (ii) que el APE de Telecom y su homologación judicial 
son vinculantes para el fiduciario del contrato de fideicomiso relativo a las Obligaciones Negociables 
reestructuradas en virtud del APE y para los restantes acreedores no participantes; y (iii) que todas las 
obligaciones negociables reestructuradas han quedado extinguidas por imperio de la ley argentina y 
deben ser canceladas. 

Cabe señalar que esta sentencia de primera instancia ha sido apelada por The Argo Fund, a quien en la 
sentencia mencionada, el juez desestimó todos sus argumentos en contra de la petición del Directorio de 
~a Sociedad. La apelación será resuelta por el juez de distrito que sea asignado al caso. Si la sentencia de 
t:tegunda instancia es desfavorable a los intereses de Telecom, cualquier reclamo judicial (juicio ejecutivo, 
~·nario o pedido de quiebra) que los acreedores no participantes (titulares de las obligaciones 

ociables o préstamos, que fueran oportunamente reestructurados) puedan iniciar contra Telecom en 
rgentina será rechazado por aplicación de los artículos 56 y 76 de la Ley de Concursos, que dispone 

~t'íe el acuerdo homologado es aplicable a todos los acreedores quirografarios de título o causa anterior a 
~a presentación del pedido de homologación. 

C. P.C. ... A.ItA- T''l V'\7 
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• Instrumentos financieros derivados 
Tal como se indica en Nota 2.o, habiendo finalizado con éxito la reestructuración de la deuda financiera 
del Grupo, en agosto y septiembre de 2005, la Sociedad contrató instrumentos financieros derivados 
(swaps) a fin de cubrir el riesgo de fluctuación del tipo de cambio de sus nuevas Obligaciones 
Negociables emitidas el 31 de agosto de 2005 nominadas en euros y yenes. Estos contratos prevén, 
además de las cuestiones típicas de un contrato de swap, una cláusula adicional de caducidad anticipada, 
sin que ello genere obligación de pagos a ninguna de las partes, en el caso de: (i) falta de pago de deudas 
financieras por parte de la Sociedad, (ii) aceleración de sus deudas financieras, (iii) declaración de la 
incapacidad de pago de sus compromisos, (iv) reestructuración de su deuda financiera en ciertos casos, o 
(v) petición voluntaria de la propia quiebra o la presentación en concurso preventivo, o la solicitud de 
un acuerdo preventivo extrajudicial. Cabe destacar que estos contratos de cobertura no prevén depósitos 
en garantía (" collateral "). 

La descripción de los instrumentos financieros vigentes al 31 de diciembre de 2005 es la siguiente: 
Características del contrato Swap de euros Swap de yenes 

- Fecha del contrato 23.08.05 30.09.05 
-Tipo de cambio del swap de capital 1,2214 U$S/Euro 113,3 Y en/U$S 
- Capital a recibir sujeto al contrato € 431 millones Y 9.951 millones 
-Capital a entregar sujew al contrato U$S 526 millones U$S 88 millones 
-Tasa de interés a recibir en euros/yenes(""} 4,83% anual 1,93% anual 
-Tasa de interés a pagar en U$5 6,90% anual 6,02% anual 
-Toral de capital e inten·ses a recibir € 484 millones Y 10.442 millones 
-Total de cap-ital e intereses a pagar U$S 619 millones U$S 101 millones 

/-Valor estimado de mercado del swap al31/12/05- pas1vo U$S 21,9 m1llones U$S 3,3 mtllones 
('~)Coincide con tas:'ls contr;;;cUJ.oÜes de las nuevas Obligaciones. Negociables nominadas en esa moneda durante b. vigencia del contrato. 

NOTA 7- CAPITAL SOCIAL 

La Sociedad fue constituida el 13 de julio de 1990 con un capital social de $250. La Asamblea Ordinaria 
y Extraordinaria unánime de Accionistas del 8 de noviembre de 1990 elevó el capital a $984.380.978, 
monto que no ha sufrido ningún cambio hasta la fecha y se encuentra totalmente integrado e inscripto 
en el Registro Público de Comercio. 

Este capital social se encuentra representado por 502.034.299 acciones ordinarias Clase "A", 436.323.992 
acciones ordinarias Clase "B" y 46.022.687 acciones ordinarias Clase "C", todas escriturales, de un peso 
de valor nominal cada una y con derecho a un voto por acción. 
Las acciones representativas del capital cuentan con autorización para la oferta pública otorgada por la 
CNV y la SEC, y cotizan en la BCBA y la NYSE. Sólo cotizan efectivamente algunas acciones Clase 
"B", dado que la totalidad de las acciones Clase "A" y 36.832.408 acciones Clase "B" son propiedad de 
Nortel y las acciones Clase "C" están afectadas al PPP. 

Las acciones Clase "B" de la Sociedad comenzaron a cotizar el 30 de marzo de 1992 en la BCBA y, a 
~ partir del 9 de diciembre de 1994, cotizan en la NYSE como consecuencia de la autorización de la oferta 
¡::5 de cambio ( "Exchange Offer" ), mediante la cual los tenedores de Certificados Americanos de Depósito 
~ g:le acciones de la Sociedad, restringidos bajo la norma 144-A y los tenedores de Certificados Globales de 

..-......... ,..~ .... · ti~cciones de acuerdD con la regulación S, pudieron canjear dichos documentos por Certificados de 
9 . pósito (ADS) no restringidos. Dichos ADS, cada uno representativo de 5 acciones Clase "B", cotizan 
~~en la NYSE bajo el acrónimo TEO. Asimismo, a partir del15 de julio de 1997 se negocian a través del 
~ Sistema Internacional de Cotizaciones en la Bolsa Mexicana de Valores. 
""' 
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+ Programa de Propiedad Participada 

El PPP, establecido por el Gobierno Nacional comprendía originalmente el 10% del capital de la 
Sociedad, representado por 98.438.098 acciones Clase "C" que en diciembre de 1992 el Gobierno 
Nacional transfirió a los adherentes al PPP (empleados de ENTel transferidos a la Sociedad, Startel y 
Telintar y empleados transferidos a la Sociedad por la Compañía Argentina de Teléfonos). Por Decreto 
No 1.623/99 se autorizó la disponibilidad anticipada de las acciones del PPP, pero se excluyó de dicha 
disponibilidad a las acciones en poder del Fondo de Garantía y Recompra, afectadas por una medida 
judicial de no innovar. 

Las Asambleas de Accionistas celebradas el14 de marzo de 2000 aprobaron la conversión a Clase "B" de 
hasta 52.505.360 acciones Clase "C" (que eran las que no integraban el Fondo de Garantía y Recompra), 
todas las cuales han sido convertidas a Clase "B" (el último tramo de 89.949 acciones se convirtieron a 
Clase "B" el20 de octubre de 2005). 

En mayo de 2000, los empleados adherentes vendieron 50.663.377 acciones convertidas a la Clase "B", 
en una oferta pública nacional e internacional. 

En septiembre de 2002, el Interventor Judicial del PPP solicitó a la Sociedad que se arbitraran las 
medidas necesarias para convertir a Clase "B" las acciones Clase "C" pertenecientes al Fondo de 
Garantía y Recompra sobre las que no pesaban medidas cautelares. La Sociedad respondió los 
requerimientos de conversión solicitando al Interventor que gestionara autorización judicial para que las 
asambleas puedan considerar la conversión de la totalidad de las acciones Clase "C" a Clase "B", a fin de 
evitar la realización de sucesivas asambleas cada vez que algunas acciones quedasen liberadas de medidas 
cautelares. El Interventor informó que no había podido obtener la autorización judicial en tal sentido. 
Telecom también ha señalado la necesidad de acordar con el PPP una forma pautada de venta de las 
acciones que se conviertan, ya que la venta en la Bolsa de un número inapropiado de acciones podría 
afectar el precio de la acción Clase B. 

En noviembre de 2003 falleció el Interventor, quedando el PPP sin representación legal. En marzo de 
2004 el juez interviníente en los autos "Garcías de Vicchi", en los cuales se había dispuesto años atrás la 
intervención del PPP, resolvió dejar sin efecto dicha intervención y dispuso que el Ministerio de Trabajo 
convocara a elecciones para integrar el Comité Ejecutivo del PPP. El Ministerio designó un delegado 
normalizador para convocar y controlar esa elección. Las asambleas pertinentes se realizaron el 6 de 
septiembre de 2005, resultando designado un Comité Ejecutivo de cinco miembros, con mandato por 
dos años, entre cuyas funciones figura levantar todas las medidas cautelares sobre las acciones Clase "C" 
(medidas que actualmente afectan a un total de 40.093.990 acciones del Fondo de Garantía y Recompra) 
y gestionar su conversión a Clase "B". 

+ Causal de reducción obligatoria del capital social 
De acuerdo con lo previsto por la LSC y normas reglamentarias de la CNV, cuando los resultados no 
asignados negativos de una sociedad insumen las reservas y el cincuenta por ciento del capital ajustado, 
dicha sociedad encuadra en el artículo 206 de la LSC, que dispone la reducción forzosa del capital. 

~El Poder Ejecutivo Nacional, mediante sucesivos decretos, había suspendido la aplicación del 
0 gtencionado artículo 206 de la LSC hasta el 10 de diciembre de 2005. 

31 de diciembre de 2005, la Sociedad se encuentra encuadrada en el art. 206 de la LSC. A fin de 
ediar esta situación, el Directorio propondrá a la Asamblea absorber pérdidas acumuladas por $633 

~t1lillones con la totalidad de la Reserva Legal, por $277 millones y una porción del Ajuste Integral del 
~Capital Social por $356 millones. 
"? 

Cabe destacar que esta absorción constituye una variación cualitativa del patrimonio neto social ya que 
no altera su monto total después de realizar la mencionada propuesta. 
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NOTA 8- IMPUESTO A LAS GANANCIAS 
La Sociedad contabiliza el impuesto a las ganancias por el método de lo diferido de acuerdo con lo 
previsto en la RT 17. Este método implica la aplicación del método del pasivo, que establece la 
determinación de activos o pasivos impositivos diferidos netos basados en las diferencias temporarias, 
con cargo al rubro Impuesto a las ganancias del Estado de resultados. 
La composición del impuesto a las ganancias incluido en el estado de resultados es la siguiente: 

Impuesto determinado ("") 
Impuesto diferido 
U so (aumenco) de la previ,ión para activos impositivos diferidos 
Total impuesto a las ganancias 
C) Induye (24) por determin.1..:iont:s de oflcLo dd fisco correspondientes: a períodos anteriores al 2005. 

Se detalla a continuación la composición del impuesto diferido: 

Quebrantos impositivos 
Diferencias de cambio por devaluación 
Previsión para deudores incobrables 
Previsión para contingencias 
Otros activos impositivos diferidos 

Activos fijos 
Ajuste por irrflación de los activos fijos 

Total activos impositivos diferidos 

2005 
31 de diciembre de 

2004 
(25) 

(613) 
419 

(219) 

332 
(:m) 

13 
(13) 

31 de dkiembre de 
2005 2004 

780 1.416 
63 127 
43 56 
71 54 
so 206 

1.007 1.859 

(145) (198) 
(780) (966) 

Total pasivos impositivos diferidos ----~("-9-=-28'-'52)'----~--__,_( 1_.1....:
6
6....:
9
4.,.
5
) 

Total activos impositivos diferidos, netos 
Previsión para activos impositivos diferidos (Anexo E) (276) {695) 
Total pasivo impositivo diferido neto (194) 

A continuación se detalla la conciliación entre el impuesto a las ganancias cargado a resultados y el que 
resultaría de aplicar al resultado contable antes de impuestos la tasa impositiva correspondiente: 

31 de diciembre de 
2005 2004 2003 

(pérdida) ganancia 
Imp. a las gcias. calculado a la tasa legal sobre el resultado contable antes de impuestos {543) 233 
Diferencias permanentes (70) 99 
Impuesto determinado (25) 

(124) 
137 

Previsión para activos impositivos diferidos 419 {332) (13) 
---~-~--~~'------~~ 

Impuesto a las ganancias del estado de resultados (219) 
----~~----------------

El saldo de los créditos por quebrantos impositivos puede ser utilizado de la siguiente manera: $748 
millones hasta el año 2007 y $32 millones hasta el año 2009. 
El valor recuperable de los créditos impositivos diferidos depende de la existencia de futuras utilidades 
gravadas por el impuesto a las ganancias, suficientes para su utilización antes del período de su 
prescripción legal. Al respecto, la Dirección de la Sociedad considera que, a raíz del decreto mencionado 

.:-.. en la Nota 10 a los estados contables consolidados, la probabilidad de recupero de los créditos 
~ impositivos diferidos de Telecom se vio afectada significativamente, generando incertidumbre acerca de 
0 ~ posibilidad de recupero. Por lo tanto, de acuerdo con las normas contables profesionales vigentes en 

República Argentina y con un criterio prudente, la Dirección de la Sociedad ha decidido previsionar 
rtos créditos impositivos diferidos. 

~ ':irratami'ento contable de la reexpresi'ón a moneda homogénea de los acti'vos no monetarios en el 
~ método del impuesto diferido 
" Existen actualmente dos criterios alternativos planteados por la profesión contable para la registración 

de activos y pasivos por impuestos diferidos (sección 5.19.6.3 de la RT 17) generados por la reexpresión 
a moneda homogénea de los activos no monetarios. 
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La primera alternativa es la establecida por la F ACPCE y se encuentra alineada con las NIIF y los 
U.S.GAAP y propone tratar las diferencias entre el valor contable ajustado y el impositivo como 
diferencias temporarias, criterio seguido por la Dirección de la Sociedad. 
La segunda alternativa es la establecida por el CPCECABA, que ha interpretado que el efecto de la 
reexpresión a moneda homogénea de los bienes de uso no constituye un cambio de valuación de dichos 
activos sino una adecuación de su expresión numérica a una unidad de medida uniforme. Por lo tanto, 
ha requerido considerar dicho efecto como una diferencia permanente. 
Sobre el particular, en mayo de 2003, la Sociedad formuló una consulta a la CNV a fin de conocer su 
posición sobre esta cuestión y poder darle efecto en sus estados contables. A la fecha de emisión de los 
presentes estados contables, la CNV no se ha expedido sobre dicha consulta. 
En agosto de 2005 el CPCECABA mediante la Resolución N° 93/05 aprobó las RTs e Interpretaciones 
emitidas por la F ACPCE en el marco del acuerdo firmado para la integración entre ambos organismos. 
Estas normas contables unificadas proponen un tratamiento optativo para el reconocimiento como 
pasivo por impuesto diferido de la mencionada diferencia, a excepción de aquellos entes que ya la 
hubieran reconocido como pasivo (tal el caso de la Sociedad), que ya no podrán volver a optar por la 
otra alternativa. Las normas tendrán vigencia para los ejercicios o períodos intermedios iniciados a partir 
del 1 o de enero de 2006 aceptándose su aplicación anticipada. La CNV en sus Resoluciones No 485/05 y 
487/06 adoptó las normas contables unificadas las que serán de aplicación obligatoria a partir de los 
ejercicios que se inicien el 1 o de enero de 2006. Por lo expuesto, el Grupo continuará considerando las 
diferencias entre el valor contable ajustado y el impositivo como diferencias temporarias. 

NOTA 9- COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS 
a) Compromisos de compra 

Al 31 de diciembre de 2005 existen compromisos de compra pendientes con proveedores locales y 
extranjeros para el suministro de equipos de conmutación y la ejecución de obras de plantel externo, 
reparación y/o instalación de teléfonos públicos, infraestructura y otros servicios por un monto de $17 
millones. 

b) Compromisos de inversión 

En agosto de 2003 la SC propuso a las principales empresas del sector de telecomunicaciones la 
constitución de un fideicomiso financiero por $70 millones denominado "Complejo Industrial de las 
Telecomunicaciones 2003". El fiduciario del fondo es el Banco de Inversión y Comercio Exterior 
(BICE). 

En noviembre de 2003, la Sociedad aportó la suma de $1,5 millones al constituirse el Fideicomiso. 
Adicionalmente la Sociedad ha canalizado en el Fideicomiso acuerdos con sus proveedores locales de 
forma de facilitarles el acceso al financiamiento. 

e) Contingencias 
La Sociedad es parte en diversas contingencias civiles, fiscales, comerciales y laborales originadas en el 

~desarrollo normal de sus actividades. Por ello, la Sociedad ha constituido previsiones por $195 millones 
~al31 de diciembre de 2005 para cubrir eventuales costos originados por estas contingencias. 
~ !).simismo, la Sociedad enf.r~nta diversos pr_o~esos le~ales, fiscales y reg::latorios, considerados normal~s 

1 desarrollo de sus act1v1dades, que esta mfluenc1ado por la evolucwn del marco legal y regulatono 
mercado de las telecomunicaciones en la Argentina. Aunque no se puede predecir con exactitud el 

0 t'"e hado de dichos procesos, la Dirección de la Sociedad y sus asesores legales consideran que la 
~resolución de las mismas no generará un impacto adverso significativo sobre el resultado de sus 
~ operaciones o sobre su situación patrimonial. Por lo tanto, la Sociedad no ha constituido previsión 

alguna por la resolución de estas contingencias. 

A continuación se brinda un resumen de los principales procesos legales en los que no se ha constituido 
previsión alguna: 
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Procesos laborales 
./ Algunos de estos procesos corresponden a reclamos de ex-empleados de ENT el, en los cuales se 

invoca la responsabilidad solidaria con ENT el por parte de la Sociedad en causas laborales cuyo 
origen es anterior a la fecha de toma de posesión. En el Contrato de Transferencia, ENTe! y el 
Gobierno Nacional han asumido expresamente la obligación de indemnizar a la Sociedad en caso de 
verse perjudicada por alguno de estos reclamos, que según la Ley de Consolidación de Pasivos, 
puede realizarse mediante la emisión de bonos a favor de la Sociedad. Al 31 de diciembre de 2005 el 
monto de las demandas pendientes por los juicios de referencia asciende a $17 millones. 

Procesos impositivos 
./ En diciembre de 2000, la AFIP inició un reclamo a la Sociedad en concepto del Impuesto a las 

ganancias por los ejercicios 1993 a 1999 originado en la aplicación de un criterio que difiere del 
utilizado por la Sociedad para calcular la depreciación de su red de fibra óptica. 

En abril de 2005, el Tribunal Fiscal de la Nación dictó sentencia, notificada en mayo de 2005, 
confirmando la resolución de determinación de oficio del fisco en cuanto al impuesto y sus intereses 
y la revocó en cuanto a la imposición de multa. En los primeros días de julio de 2005, la Sociedad 
ingresó $9,4 millones en concepto de capital y $24,8 millones por intereses resarcitorios. 

Dado que el pago efectuado no reúne todas las condiciones exigidas por las normas contables 
vigentes para considerarlo como un crédito contra el fisco, la Sociedad registró $9,4 millones en el 
Estado de resultados en la línea de Impuesto a las ganancias y $24,8 millones en la línea de 
Resultados financieros y por tenencia - intereses generados por pasivos. 

En consecuencia, la Sociedad posee un crédito contingente contra el fisco por $34,2 millones de valor 
nominal que, de prosperar los recursos judiciales pertinentes, estima podrá recuperar en títulos 
públicos emitidos por el Gobierno Nacional. 

Adicionalmente, en diciembre de 2001, la AFIP inició un reclamo similar referido al plazo de 
amortización de la red de fibra óptica en cables submarinos de Telintar. En abril de 1999 Telintar se 
disolvió y se fusionó en partes iguales con Telecom Internacional S.A. y con Telefónica Larga 
Distancia de Argentina S.A., controladas de la Sociedad y de Telefónica, respectivamente. 
Posteriormente, en septiembre de 1999, T el eco m Internacional S.A. se fusionó con Telecom. 

En julio de 2005, el Tribunal Fiscal de la Nación dictó sentencia, notificada en agosto de 2005, 
confirmando la resolución de determinación de oficio del fisco en cuanto al impuesto por $1 millón, 
del cual $0,5 millones corresponden a la Sociedad, y la revocó en cuanto a la pretensión de cobro de 
intereses resarcitorios y multa. Dado que el pago efectuado no reúne todas las condiciones exigidas 
por las normas contables vigentes para considerarlo como un crédito contra el fisco, la Sociedad 
registró $0,5 millones en la línea Impuesto a las ganancias del Estado de resultados por las mismas 
razones expuestas en el tercer párrafo. 

La Dirección de la Sociedad con el apoyo de sus asesores legales considera que existen sólidos 
argumentos que le permitirán revertir los fallos adversos del Tribunal Fiscal de la N ación. A la fecha 
de emisión de los presentes estados contables, la Sociedad ha apelado el primer fallo del Tribunal 
Fiscal de la Nación y planea apelar el segundo fallo a la brevedad posible. 

A pesar de los fallos adversos señalados en el segundo y sexto párrafos, la Dirección de la Sociedad 
estima que la resolución de estas cuestiones no generarán un impacto adicional adverso significativo 
en la situación económico -financiera de la Sociedad. 

Otros procesos 
./ "Consumidores Libres Cooperativa Limitada de Provisión de Servicios Comunitarios", interpuso 

una demanda contra la Sociedad, Telefónica, Telintar y el Estado Nacional. La acción promovida 
por ante el Juzgado Nacional en lo Contencioso Administrativo Federal No 7, tiene por objeto la 
declaración de nulidad, ilegitimidad e inconsritucionalidad del Acuerdo General de Transferencia y 
de todas las normas subsiguientes que establecieron el sistema tarif~ió, a 'n que se reduzcan las 
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tarifas reguladas para los servicios de telefonía fija nacional e internacional, pretendiendo limitarlas 
de modo de procurar una tasa de retorno que no supere el 16% anual sobre los activos fijos 
determinada conforme al punto 12.3.2 del Pliego. Asimismo se persigue la devolución de los montos 
supuestamente percibidos en exceso de dicha tasa de retorno. Como medida cautelar solicitó se 
ordene al Estado Nacional y a las empresas ca-demandadas abstenerse de aplicar las correcciones 
tarifarías que semestralmente se realizaban en base a la variación dellPC de los Estados Unidos de 
Norteamérica conforme lo establecido por el artículo 2° de los acuerdos aprobados en el Decreto 
No 2.585/91, hasta tanto recaiga sentencia definitiva en autos. 

Dicha medida cautelar fue decretada, se encuentra firme y afecta el régimen de tarifas vigente al 
suspender la aplicación de uno de los términos de la fórmula del Price Cap incluida en el art. 2° de 
los acuerdos antes mencionados. Cabe destacar que la sanción de la Ley de Emergencia Pública y 
Reforma del Régimen Cambiaría ha adoptado una decisión análoga en cuanto prohíbe aplicar 
cláusulas de ajuste en dólares u otras monedas extranjeras a los contratos celebrados con la 
Administración Pública, entre ellos los de obras y servicios públicos. El proceso se encuentra 
actualmente abierto a prueba . 

./ La misma cooperativa, tras la concesión de la prórroga de la licencia en exclusividad para la 
prestación del servicio público de telecomunicaciones a las licenciatarias del mismo, también 
promovió demanda ordinaria por ante el Juzgado Nacional en lo Contencioso Administrativo 
Federal No 6 contra el Estado Nacional y las licenciatarias del servicio público de 
telecomunicaciones a efectos que se decrete la caducidad de las licencias oportunamente otorgadas y 
en consecuencia la finalización del régimen de exclusividad previsto en el Decreto No 62/90. 
Asimismo requirió se ordene el otorgamiento de nuevas licencias, se decrete la nulidad e 
inconstitucionalidad del Decreto No 264/98 y se condene a las licenciatarias a resarcir 
proporcionalmente a los usuarios telefónicos por los daños y perjuicios ocasionados como 
consecuencia de la extensión de hecho del período de exclusividad. El juicio se abrió a prueba . 

./ Unión de Usuarios y Consumidores, interpuso una acción de amparo por ante el Juzgado Nacional 
de Primera Instancia Contencioso Administrativo Federal No 8, tendiente a obtener la declaración 
de inconstitucionalidad y nulidad de las Resoluciones SC No 9.400 y 10.880/99 por las que la 
autoridad administrativa había modificado lo dispuesto a través de la Resolución CNT No 345/93 en 
cuanto a la forma de restituir a cada uno de los usuarios los cargos que por determinados conceptos 
adicionales se habían incluido en el abono del servicio de telefonía fija. Ello, dado la imposibilidad 
de cumplir con la forma de reintegro dispuesta por la precitada resolución. La SC mediante las 
resoluciones cuya nulidad se solicita, sustituyó la aludida obligación por otra gue fue oportuna y 
debidamente cumplimentada por ambas licenciatarias. El expediente se abrió a prueba. 

A la fecha de cierre de los presentes estados contables, el monto de los embargos relacionados con 
~ausas tramitadas en sede judicial, exceptuando los relacionados con la reestructuración de la deuda 
~i.ganciera, asciende aproximadamente a $9 millones. 

w A 10- RESTRICCIONES A LOS RESULTADOS NO ASIGNADOS 
uerdo con las disposiciones de la LSC, el estatuto social y normas emitidas por la CNV, debe 

~ s arse a constituir la Reserva legal un monto no inferior al 5% de la utilidad del ejercicio, más o 
~enos los ajustes de resultados de ejercicios anteriores y previa absorción de las pérdidas acumuladas, si 
.1as hubiera, hasta alcanzar el 20% del capital social más el saldo de la cuenta Ajuste integral del capital 
social. 
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NOTA 11- HECHOS POSTERIORES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 

+ Convocatoria a Asamblea Extraordinaria de tenedores de Obligaciones Negociables 
El 24 de febrero de 2006, la Sociedad convocó a los tenedores de sus Obligaciones Negociables a una 
Asamblea Extraordinaria de Obligacionistas a celebrarse el día lunes 27 de marzo de 2006, para aprobar 
las siguientes modificaciones al Contrato de Fideicomiso de fecha 31 de agosto de 2005, celebrado entre 
la Sociedad y The Bank of New York en calidad de Fiduciario, Agente de Registro, Agente de Pago y 
Agente de Transferencia (el "Contrato de Fideicomiso"): 

(i) Cláusulas (a) y (e) de la Sección 3.17 "Limitación a las Inversiones en Bienes de Uso": se propone 
eliminar la limitación a la capacidad de Personal para realizar inversiones en bienes de uso; 
(ii) Sección 3.21. "Reinversión de Dividendos Pagados por Personal": se propone eliminar esta sección 
que establece que si Personal efectúa cualquier pago de distribución (según lo definido en el Contrato de 
Fideicomiso) a favor de Telecom, ésta deberá reinvertir esos montos en Personal; y 

(iii) Se propone eliminar las definiciones de "Inversiones permitidas en bienes de uso de Personal" y 
de "Pago de distribución de Personal". 

De acuerdo con el Contrato de Fideicomiso, las modificaciones propuestas requieren el voto afirmativo 
de por lo menos la mayoría simple del monto equivalente en Dólares Estadounidenses del capital 
pendiente de pago de las Obligaciones Negociables (votando corno una sola clase) que esté presente o 
representado en una Asamblea donde haya "quórum" suficiente. El "quórum" requerido es como 
mínimo el 60% del monto total del capital pendiente de pago de las Obligaciones Negociables para 
celebrar una Asamblea en primera convocatoria, y como mínimo el 30% del monto total de capital 
pendiente de pago de las Obligaciones Negociables del mismo para celebrar una Asamblea en segunda 
convocatoria (si no se reúne el quórum necesario en la primera convocatoria). 

La Sociedad pagará una comisión de consentimiento a los titulares beneficiarios de las Obligaciones 
Negociables que den instrucciones, por medio de sus respectivos tenedores, para votar favorablemente 
las modificaciones, pero sólo en el caso que las modificaciones sean aprobadas. Dicha comisión de 
consentimiento equivale a 0,5% del capital pendiente de pago de las Obligaciones Negociables respecto 
de las cuales se ha recibido la correspondiente instrucción del titular beneficiario. Asimismo se prevé 
abonar una comisión de procesamiento a ciertos tenedores que procesen las instrucciones que reciban de 
los titulares beneficiarios, cuando el capital total de las Obligaciones Negociables pendiente de pago de 
un titular beneficiario sea igual o inferior a U$5 500.000 o su equivalente en las otras monedas en que 
están nominadas las Obligaciones Negociables. Dicha comisión de procesamiento equivale al 0,25% del 
capital pendiente de pago de las Obligaciones Negociables respecto de las cuales se haya recibido la 
correspondiente instrucción del titular beneficiario. 

::.:, 

~+ Carta de Entendimiento con la Unidad de Renegociación y Análisis de Contratos de Servicios 
0 ~ Públicos t'UNIREN") 

6 de marzo de 2006 Telecom Argentina suscribió una Carta de Entendimiento con la UNIREN en 
resentación del Estado Nacional. Cumplidos los procedimientos previstos en las normas vigentes, la 

??carta de Entendimiento constituirá un antecedente necesario para celebrar un Acta Acuerdo de 
:?Renegociación del Contrato de Transferencia de Acciones aprobado por el Decreto No 2.332/90, de 

acuerdo con lo dispuesto en el art. 9 de la Ley No 25.561. 
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Los principales términos y condiciones de la Carta de Entendimiento incluyen: 
• los organismos técnicos de control (CNC y UNIREN) han determinado que Telecom Argentina ha 

cumplido aceptablemente con las obligaciones contempladas en el Contrato de Transferencia de 
Acciones y el marco regulatorio, observándose sólo incumplimientos puntuales que han sido objeto 
de correspondientes procesos sancionatorios y cuestiones propias del desenvolvimiento normal y 
ordinario de sus actividades como licenciataria que se encuentran pendientes de resolución, 
estableciéndose que al 30 de junio de 2006 debían estar concluidas; 

• compromisos de la Sociedad de realizar inversiones para el desarrollo y actualización tecnológica de 
su red; 

• cumplimiento de metas de calidad de servicio previstas de largo plazo; 
• compromiso de las partes firmantes de cumplir y mantener las condiciones jurídicas establecidas en el 

Contrato de Transferencia y la normativa vigente a la fecha; 
• compromiso de parte del PEN de consolidar un marco regulatorio adecuado y homogéneo para los 

servicios de telecomunicaciones y de dispensar a la Sociedad un trato similar y equitativo al que se le 
otorgue a otras empresas de telecomunicaciones que participen del proceso; 

• compromiso por parte de la Sociedad y de sus accionistas indirectos Telecom Italia S.p.A. y W de 
Argentina Inversiones SL, de suspender, luego de 30 días de concluida la audiencia pública que se 
convocará para tratar la Carta de Entendimiento, por un plazo de 210 días hábiles todos los reclamos, 
recursos y demandas entabladas o en curso, en sede administrativa, arbitral o judicial en la República 
Argentina o en el exterior, que se encuentren fundadas en o vinculadas con los hechos o medidas 
dispuestas a partir de la sanción de la Ley de Emergencia Económica respecto al Contrato de 
Transferencia y a la Licencia otorgada a la Sociedad a través del Decreto No 2.347/90 y, luego de 
ratificada el Acta Acuerdo de Renegociación, desistir de esos reclamos, recursos o demandas; 

• se aplicará un factor de corrección para adecuar a los estándares internacionales el valor de la 
terminación de las llamadas internacionales entrantes en un área local, que actualmente se encuentra 
fuertemente depreciado; 

• se unificará la banda horaria correspondiente al horario de tarifa reducida para las llamadas locales, de 
larga distancia nacional e internacional. 

La Carta de Entendimiento será sometida a un procedimiento de audiencia pública, con el objeto de 
favorecer la participación de los usuarios y de la comunidad en general, atendiendo a que sus términos y 
condiciones constituyen la base de consenso para avanzar en la suscripción del Acta Acuerdo de 
Renegociación, la cual entrará en vigencia una vez cumplidos todos los requisitos previstos por la 
normativa vigente, entre otros la celebración de una Asamblea de accionistas de Telecom Argentina que 
apruebe el Acta Acuerdo de Renegociación. 

Valerio Cavallo 
Director Administración, Finanzas y Control 

Vi!»~~nll-n1n inf..rmi=Jcío:.:li:l 
'.ldcmoa ,nclclQO(, 
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TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Pública de Adquisición ObBgatori:¡ 

Balances generales al 31 de diciembre de 2005 y 2004 
EVOLUCION DE BIENES DE USO 

(cifras expresadas en millones de pesos- Nota 1.b) 

Valor de 
Cuenta principal origen al 

comienzo 
del ejercicio 

Terrenos 110 
Edificios 1.380 
Infraestructura soporte de antenas 199 
Equipos de transmisión 3.538 
Equipos de conmutación 3.357 
Equipos de fuerza 423 
Plantel exterior 5.951 
Equipos de telefonía y herramientas 732 
Automotores 102 
Mobiliarios 79 
Insta! aciones 234 
Mejoras en inmuebles de terceros 30 
Equipos de computación 2.154 
Obras en curso 84 

Subtota1 18.373 
Retiro de activos en sitios de terceros 6 
Materiales 62 
Total2005 18.441 

.. 
jiTotal al31 de d1c1embre de 2004 18.2831 

('·') Incluye 2 dt: rrans.ferenci;¡_~ de m;Heri.ales. 
(-'~) Incluye 44 de cran5fercnci;l;'i de m;lteri;\les> 
("'''-'l') New de 46 transferidos a bienes de uso. 

Cuenta principal 

Terrenos. 
Edificios 
Infraestructura soporte de antenas 
Equipos de transmisión 
Equipos de conmutación 
Equipos de fuerza 
Plantel exterior 
Equipos de telefonía y herramientas 
Automotores 
Mobiliarios 
Instalaciones 
Mejoras en inmuebles de terceros 
Equipos de computación 
Obras en curso 

Subtotal 
Retiro de activos en sitios de Cerceros 

Materiales 

Total2005 

.. 
jjTotal al 31 de d1c1embre de 2004 

(b) 
(e) 

Valerio Ca vallo 

Acumuladas 
.al comienzo 

del 
ejercicio 

-

(606) 
(145) 

(2.642) 
(2.689) 

(308) 
(3.880) 

(663) 
(87) 
(66) 

(176) 
(9) 

(1.781) 
-

(13.052) 
(4) 

-
(13.056) 

Director Administración. FinanZa.!i y Control 

C.P_C._LC .P..A.'I"I P'll 

Aumentos 
por Transferencias y Bajas 

adquisiciones reclasificaciones (a) 

- - (8) 
- 1 (45) 
- 2 -

(') 5 14 (26) 
- 27 (26) 
- 6 (2) 
- 58 (38) 
- - (l) 

17 - (4) 
1 - -

- 4 (1) 
- (1) (1) 

13 21 (7) 
(*'') 221 (132) -

257 - (159) 
1 - -

("''*) 41 - (53) 

299 - (212) 

2301 -1 (72)1 

Amortizaciones 
Del ejercicio 

Alícuota Reclasifi- Acumuladas 
anual caciones y al cierre del 

promedio Monto baias (a) ejercicio 
- - . . 

4% (50) 17 (639) 
7% (13) - (158) 

11% (237) 24 (2.855) 
11% (196) 25 (2.860) 
10% (32) 2 (338) 

6o/o (318) 35 (4.163) 
18% (33) 1 (695) 
20% (5) 4 (88) 
10% (4) - (70) 
10% (12) . (188) 
2% - 1 (8) 

19% (173) 3 (1.951) 
. . - . 
. (1.073) 112 (14.013) 

(1) . (5) 
. . . . 

(b) (1.074) 112 (14.018) 

101 

ANEXO A 

Valor de 
origen al 
cierre del 
ejercicio 

102 
1.336 

201 
3.531 
3.358 

427 
5.971 

731 
115 
80 

237 
28 

2.181 
173 

18.471 
7 

50 

18.528 

18.44tll 

Neto Neto 
resultante resultante 

31.12.05 31.12.04 
102 110 
697 774 
43 54 

676 896 
498 668 

89 115 
1.808 2.071 

36 69 
27 15 
10 13 
49 58 
20 21 

230 373 
173 84 

4.458 5.321 
2 2 

50 62 

4.510 5.385 



TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherida al Régimen Est¡¡tutario Optativo de Oferta Pública de Adquisición Obligatoria 

Balances generales al 31 de diciembre de 2005 y 2004 
EVOL UCION DE ACTIVOS INTANGIBLES 

(cifras expresadas en millones de pesos- Nota Lb) 

Valor de Valor de 
origen al origen al 

Cuenta principal comienzo cierre del 
del ejercicio Aumentos ejercicio 

Gastos de desarrollo de sistemas 266 - 266 
Gastos de emisión de deuda 64 - 64 
Derechos de uso 69 19 88 
Derechos de exclw:i vi dad 78 - 78 
Total2005 477 19 496 

.. 
liTo tal al 31 de OICiemhre de 2004 4531 241 47711 

Amortizaciones 
Acumuladas al Acumuladas al Neto 

ANEXOB 

Neto 
comienzo del Del cierre del resultante al resultante al 

Cuenta principal ejercicio ejercicio ejercicio 31.12.05 31.12.04 
Gastos de desarrollo de sistemas (265) (1) (266) -
Gastos de emisión de deuda (61) (3) (64) -
Derechos de uso (23) (4) (27) 61 
Derechos de exclusividad (44) (4) (48) 30 
Total2005 (393) (a) (12) (405 91 

liT otal al 31 de diciembre de 2004 (343)1 (b) (5o)l (393)1 

(a) Incluye (4) en Costos de explotación, (S) en Gastos de comercialización, (1) en Resultados financieros y por tenencia y (2) en 
Resultados por re~structuración de deuda financiera. 

1 
3 

46 
34 
84 

(b) Incluye (3) en Cmtos de explotación,(!) en Gastos de administración, (44) en Gastos de comercialización y (2) en Resultados 
Íjnancieros y por tenencia. 

Valerio Cavallo 
Director Administración, Finanzas y Control 
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•. TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Pública de Adquisición Obligatoria 

ANEXOC 
Balances generales al31 de diciembre de 2005 y 2004 

INVERSIONES EN TÍTULOS EMITIDOS EN SERIE Y PARTICIPACIONES EN OTRAS SOCIEDADES 
(cifras expresadas en millones de pesos, excepto valor nominal- Nota t.b) 

Denominadón y emisor 

INVERSIONES ~ORR!ENTES 
Títulos públicos 

Bono Garantizado 20 18 
Bono Di.'icoum Pesos 
Bono O~:;;coum U$5 
Bono A rgemina 2004 
Otros tftulos públi-cos 

Total título• público• 
Fondos comunes de inversión 

ROBLE$ 
Otros fondos ..::omunes de inversión 

Total fondos comunes de inversión 
Participaciones en otras .sociedades 

lntdsa[ Ltd. 
Total participaciones en otn:o, sociedades 

Total de inversiones corrientes 

NVERS ONES NO CORR ENTES 
Soded•des Art. 33 -Ley N" 19.550 
Controladas 

Publicom 
Personal 
Personal- Activación diferencias de- c:Lmblo 
Micro Sistema.s 
Telecom Argentina USA 

Total Sociedades Art. 33- Ley N"19.550 
iTotal de inversiones no corriente:s 

[nfol"mación sobre el cmh:or 
Act[vidad principal 

'%de participa..ción sobre el capit<ll so.::i.,! 
Fecha de cierre d.el ejercicio 
Estados contables utilizados p;tr,1 d •:ál;-ulo del VPP: 
· Fecha dt= cierre 
- Duración del período 
· Fe..:ha de aprobación por d DH:ecto6o 
- Fecha del knforrne del auditor externo 
-Alcance de la re-visión 
·Tipo de informe 
-Capital soci.l (•) 
- Gan,'lncia (pérdidrl) del ejerdc10 
- Patrimonio neto al cierre 

.JJJ.cJ, 
Valerio Cavallo 

Caracterfstic;ts de los valores 31.12.05 
Cla>ede Valor V olor neto Valor 
aedones nominal/ Cantidad de realización de costo 

cotización 

$ 1 8.399.999 12 9 
$ 1 11.358.852 15 11 

U$S 1 3.894. !Jl 13 11 
U$S 1 
Euro 1 

40 31 

$1,1 4.579.912 S 5 
$ 1 

S 5 

-

- -
45 36 

Ordini\rias $ 1 15.998.400 46 
OrdinMias $ l 310.490.481 1.233 

Ordinarias $ 1 Z09.979 
Ordinariii.S U$5 1 219.973 1 

1.280 
1.280 

Sociedades controladas 
Publicom Personal 

Edición, impreskón, venta y Prest;lción del servicio de 
distribuclón de listados de tdefon[a móvil 
abonados teletóni.cos y 
comerci.,liz:lción de L1 
publicidad contenida en lo~ 
mismos 

99,99% 99,99% 
31 de diciembre 31 do diciembre 

31.12.05 3!.12.05 
12 meses 12meses 

Completa Completa 
Sin salvedades Sin salved.,des 

16 311 
4 (175) 

}4 686 

¿~ 

Micro Sistemas 

Fabricaci6n, 
comer-cialización, 
importrlción, 
exportación, 
investigó"l..:ión, 
mantenimiento y 
desarrollo de equipos 
el-ectrónicos 

99,99% 
31 de diciembre 

3\.12.05 
12 meses 

Completa 
Sin salvedades 

(!) 

Director Administración, Finanzas y Control 
Carlos !ices Z 
Geren General ,. 
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31.12.04 
Valor Valor 

registrado registrado 

12 lO 
!5 
13 

- 79 
- 218 

40 307 

5 
26 

5 26 

8 

- 8 

45 341 

34 30 
686 861 

76 109 
- 1 
- l 

796 1.002 

796 1.002 

Tele<om Ar entina USA 
Pr~staclón de serv1clos de 
telecomunicaciones 

100% 
31 de diciembre 

31.!2.05 
12 mes.es 

Completa 
Sin salvedades 

l 
1) 



TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Pública de Adquisición Obligatoria 

Balances generales al 31 de diciembre de 2005 y 2004 

OTRAS INVERSIONES 
(cifras expresadas en millones de pesos - Nota l.b) 

Valor de 
costo 

ANEXOD 

Valor 
n:gistrado 

31.12.05 31.12.05 31.12.04 

INVERSIONES CORRIENTES 
Colocaciones transitorias 

Equivalentes de efectivo 
En moneda extranjera (Anexo G) 
En moneda nacional 

Total de equivalentes de efectivo 
Con vencimiento original maxor a 90 días 

En moneda extranjera (Anexo G) 
En moneda nacional 

Total con vencimiento original mayor a 90 días 

Total inversiones corrientes 

Director Administración. Finanzas y Control 

cr.c.r:_ A.ltA.'P'· r"t7 

104 

282 
193 
475 

-

-

-
475 

282 
193 
475 

-
-

-
475 

Dr. F.nr-ique G~rrido 
Síudit:n 

2.554 
249 

2.803 

411 
52 

463 

3.266 



TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Púhh'ca de Adquisición Obligatoria 

Balances generales al 31 de diciembre de 2005 y 2004 

EVOLUCION DE LAS PREVISIONES 
(cifras expresadas en millones de pesos- Nota l.b) 

Cuenta principal 

Deducidas del activo corriente 
Para deudores incobrables 
Para "Bono Argentina 2004" 
Para otros créditos 
Para desvalorización de otros activos 

Total deducidas del activo corriente 

Deduddas del activo no corriente 
Para activos impositivos diferidos (e) 
Para créditos por impuesto sobre bienes personales 
Para desvalorización de otros activos 

Total deducidas del activo no corriente 

Total deducidas del activo 

Incluidas en el pasivo corriente 
Para juicios y otras contingencias 

Total incluidas en el pasivo corriente 

Incluidas en el pasivo no corriente 
Para juicios y otr:¡_s contingencias 

Total incluidas en el pasivo no corriente 

Total incluidas en d pasivo 

Cuenta principal 

Deducidas del actÍ\·O corriente 
Para deudores incobrables 
Para "Bono Argentina 2004" 

Total deducidas del activo corriente 

Deduddas del actÍ\'O no corriente 
Para activos impositivos diferidos 
Para créditos por impuesto sobre bienes personales 

Total deducidas del activo no corriente 

Total deducidas del activo 

Incluidas en el pasivo corriente 
Para juicios y otras contingencias 

Total incluidas en el pasivo corriente 

Incluidas en el pasivo no corriente 
Para juicios y otras contingencias 

Total incluidas en d pasivo no corriente 

Total incluidas en el pasivo 

(a} Incluido en Gastos de comercialización. 
(b) Incluido en Otros egresos, netos. 

Saldos al 
comienzo del 

ejercicio 

64 
56 

-
-

120 

695 
4 
-

699 

819 

11 
11 

143 

143 

!54 

Saldos al 
comienzo del 

ejercicio 

74 
-

74 

363 
3 

366 

440 

10 
10 

139 
139 

149 

(e) Incluido en Resultados financieros y por tenencia. 
(d) Incluido en Impuesto a las ganancias. 

Reclasifi-
Aumentos caciones 

(a) 5 -
- -

(b) 6 -
- 1 

11 1 

- -

(b) 3 -

(b) 11 (1) 
14 (1) 

25 -

- 54 
- 54 

52 (54} 

(b) 52 (54) 

52 -

Reclasifi-
Aumentos caciones 

(a) (9) -
(e) 56 -

47 -

(d) 332 -
(b) 1 -

333 -
380 -

- 13 
- 13 

17 (13) 
(b) 17 (13 

17 -

ANEXO E 

Dismi- Saldos al 
nudones 31.12.05 

(2) 67 
(56) -

~ 6 
- 1 

(58} 74 

(419} 276 
- 7 
- 10 

(419 293 

(477 367 

(11) 54 
(11) 54 

- 141 

- 141 

(11) 195 

Dismi- Saldos al 
nudones 31.12.04 

(1) 64 
- 56 

(1) 120 

- 695 
- 4 

- 699 

(1) 819 

(12) 11 
(12) 11 

- 143 
- 143 

(12) 154 

(e) Al 31 de diciembre de 2005, esta previsión se encueatra expue Cargas fiscales no corrientes (Nota 10). 

Valerio Cavallo 
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TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Pública de Adquisición Obligatoria 

ANEXOG 
Balances generales al 31 de diciembre de 2005 y 2004 

ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA 
(cifras ex esos- Nota l.b) 

31.12.04 
Cb.se y monto de la Cambio Monto en Monto de lo Monto en 

Rubros moneda extranjera vigente pcSO.!i moned::1 extranjera peSO$ 

(1) 
ACTIVO CORRIENTE 
Caja y b2ncos 

Bancos U$S 3,03200 6 
y 453 0,02575 12 

In versiones 
Colocacionof:'!S transitorias U$5 69 3,03200 209 487 1.450 

EURO 20 3,5%90 73 372 1.5!5 
Títulos pliblicos EURO 54 218 

U$5 3,03200 13 27 79 
Prevlsión para "Bono Argentin::a 2004" uss (19) (56) 
Sociedades Art.JJ ~Ley N" 19550 U$$ 3 

Créditos por venus 
Comunes U$S 3,03200 JO 15 
Sociedades ArtJ3 ~Ley N" 19.550 U$S 3,03200 6 

Otro:s 'réditos 
Gastos pJ.g;:tdo.s por- i\deb.ntadn U$5 
Diversos U$S 10 

ACTIVO NO CORRIENTE 
Inversiones 

Sociedodes Art.33 ~Ley N" 19.550 U$5 21 64 
Total del activo 329 3.310 

PASIVO CORRIENTE 
Cuentos por pagar 

Proveedores U$5 13 3,03200 38 24 72 
DEG 1 5 

Sociedades Art.33 y partes relacionadil.s U$5 S 14 
Préstamos 

Obligaciones negocLables- Cilpit,\l U$ S 172 3,03200 521 216 6+4 
EURO 47 3,58&90 168 1.160 4.709 
y 1.078 0,02575 28 

B.J.ncarios y otros- Capital U$5 342 1.019 
y 2.750 80 

Para la adquisición de bienes de uso- Capital uss 328 978 
EURO 39 157 

"' 11.652 340 
Intereses devengados U$5 12 3,03200 37 121 360 

EURO 3,58690 17 210 851 

"' 43 0,02575 1 888 26 
Instrumentos financieros derivad m; U$5 !5 3,03200 46 
Interes-es punitorios U$5 31 92 

EURO 18 71 
y 261 

Otros pasivos 
Dlversm uss 3,03200 

PASIVO NO CORRIENTE 
Préstamos 

Obh-gacione::;;; negúciables- C.1pÍt;¡! U$S 441 3.03200 !.338 
EURO 404 3,58690 1.448 

"' 9.327 0,02575 240 
Efecto v ,.,Ior actual U$5 (13) 3,03200 (38) 

EURO (54) 3,58690 (193) 

"' 
(1.784) 0,02575 (46) 

Instrumentos financieros derivados U$5 10 3,03200 Jl 
Otros pasivos 

Alquiler cap;.cidad ime:rnaciono1l U$5 11 3,03100 32 

Totol del asivo 3.671 

(1) U$S ~ Dólares estadounidenses; DEG= Derechos especiales de giro; Y~ Yenes. 

/lJ~4 ut 
Valerio Cavallo 

Director Administ[3ción. Fin,anzas y Control 
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TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Pública de Adquisición Obligatoria 

INFORMACION REQUERIDA POR EL ART. 64 INC. b) DE LA LEY No 19.550 
correspondiente a los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2005, 1004 y 2003 

(cifras expres~d ... s en millon<::s de pesos~ Nota Lb) 

Sueldos y contrlbuciom:s socLalcs 
Amortizaciones de bienes de u.so 
Amortizaciones de <~.ctivos intangibles 
lmpuestos. 
[mpuesto sobre los ingresos brutos 
Mantenirni~nto, materlalcs e ~nsumo,'­
Franqueo y Jleres 
Ses,uro.:~ 

Energía~ agu.a y otros 
Deudores in(;obrab1es 
Costos por interconexión 
Corres-ponsales de salida 
Alquller de Líneas y circuitos. 
Aiquil~res 

Honor¡¡nos por servicios 
Publicidad 
Comisiones 
Diversos 

Total 

Sueklos y contribucioDes :socirüe.s 
Amortizaciones de bien-es de uso 
Amortizaciones de aCLivos intan~;ibles 
lmpuesto:s 
[mpuesto sobre los ingresos bruto.~ 
Mam:enimiento~ materlales e insumas 
Franqueo y fletes 
Seguros 
Energía, agua y otros 
Deudores incobrables 
Costos por interconexión 
Correspons.ales de :salid.a 
Alquiler de líne;ts y .:ircuitos 
Al~uii<res 
Honorarios por servicios 
Publícid>d 
Comisiofles 
Diversos 

Toul 

Sueldos y comribucmne::. soci<1les 
Amonízac.iones de bienes de uso 
Amortizaciones de activos. intangibles 
Impuestos 
Impuesto sobre los ingresos brutos 
Milntenimiento, materiales e insumas 
Fran.q ueo y fletes 
S<:guros 
Energía, agua y otros 
Deudores in.:obri1-ble.s 
Costos por interconexión 
Corresponsales de sal~da 
Alquiler de líne.-ts y circuiws 
Alquile re> 
Honorarios por servicios 
Publicid.1d 
Comks1one.s 

DiVersos 
Totol 

Valerio Cavallo 
Director Administración, Finanzas Y Control 

Costos de 
ex lotación 

284 
945 

42 
% 

169 

9 
S 

36 

1+4 
95 
17 
21 
24 

1.897 

Costos de 
ex lot!ldón 

263 
1.063 

3 
35 
88 

144 
7 

30 

135 
87 
13 
21 
17 

t.n8 

Costos de 
ex lotadón 

107 

233 
1221 

3 
41 
86 
79 

5 

25 

136 
82 
13 
21 
17 

Gastos de 
administr:adón 

96 
11 

J 
3 

30 

ISO 

G•stos de 
a:dminístrac;;ión 

G:uto~ de 
administración 

73 
11 

1 
2 

2 
42 

72 
15 

Gastos de 
comercialización 

177 
118 

S 
24 

35 
23 
3 
6 

10 
32 
42 
56 

3 
539 

Gasto:¡¡ de 

comerdal.izll-ción 

154 
!58 

44 
23 

37 
19 
5 
S 

(9) 

10 
29 
28 
54 

558 

Gastos de 
comercialización 

118 
199 
59 
21 

)3 

16 

5 
4 

(3) 

ANEXOH 

Total 
2005 

557 
1.074 

9 
69 
96 

207 
35 

8 
46 
5 

144 
95 
17 
31 
86 
42 
56 

9 

2.586 

Total 
2004 

490 

1.232 
48 
60 
88 

183 
28 
12 
38 
(9) 

135 
87 
13 
33 
88 
28 
54 

7 

2.615 

Total 
2003 

423 
1.436 

63 
64 
86 

117 
23 
13 
31 
(3) 

136 
82 



\ 
TELECOM ARGENTINA S.A. 

Sociedad No Adhuida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Pública de Adquisición Obligatoria 

ANEXOI 

Balances generales al31 de diciembre de 2005 
CLASIFICACION DE SALDOS DE ACTIVOS Y PASIVOS POR VENCIMIENTO 

(cifras expresadas en millones de pesos- Nota Lb) 

Remune-
raciones 

Vencimientos Créditos Otros Cuentas y cargas Cargas Otros 
Inversiones jlOr ventas créditos [p_or _l)agar Préstamos sociales fiscales 1 pasivos 

Total vencido - 139 - - - - -

A vencer 
01.2006 al 03.2006 520 210 22 398 - 46 64 
04.2006 al 06.2006 - - 2 - 448 10 8 
07.2006 al 09.2006 - - 2 - - 9 -
10.2006 al 12.2006 - - 7 - 371 27 -
01.2007 all2.2007 - - 13 - 730 6 -
01.2008 all2.2008 - - - - 943 7 -
01.2009 en adelante - - 156 - 1.406 17 -

Sin plazo determinado 2 - - - (277) - 194 
Total a vencer 522 210 202 398 3.621 122 266 

Total2005 522 349 (a) 202 398 3.621 122 266 

Saldos que devengan interés 520 143 11 13 3.621 - -

Saldos que no devengan interés 2 206 191 385 - 122 266 
Total 522 349 202 398 3.621 122 266 

~~~asas nominal anual 
romedio de interés(%) (b) (e) 6,61 6,61 (d) - -

a) Existen deudas en especie por l. 
b) 475 al5,29%. Adem:ís existen 40 correspondientes a títulos públicos y 5 correspondientes a fondos comunes de inversión (Anexo C). 
e) 139 al SO% sobre la tasa dt· descuento de documentos BNA y 4 al28%. 
d) Nota 6. 

Valerio Cavallo 

,¿__- ~ 
Carlos E lic~ 
Gerent eneral ' Director Administración, Finanzas y Control 

/ 

108 
-~ .. _________ _ 

-

20 
5 
1 
3 
4 
4 

60 
{4) 

93 
93 

22 
71 
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RESEÑA INFORMATIVA CONSOLIDADA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 
(cifras expresadas en millones de pesos o según se indique en forma expresa) 

J. Comentarios generales 

Telecom obtuvo una utilidad neta para el ejercicio económico finalizado el 31 de diciembre de 2005 
("EE05") de $1.334 millones, debido principalmente a la utilidad de $1.424 generada por la finalización 
del proceso de reestructuración de su deuda financiera. Comparativamente, se registró en el ejercicio 
económico finalizado el 31 de diciembre de 2004 ("EE04") una pérdida neta de $666 millones. 

La utilidad (pérdida) por acción y ADR para el EE05 fue de $1,36 y $6,78 respectivamente, mientras 
que para el ejercicio anterior fue de $(0,68) y $(3,38) respectivamente. 

El resultado de explotación antes de amortizaciones, la utilidad de la explotación y la utilidad (pérdida) 
neta para el EE05 representaron 35%, 9% y 23%, respectivamente, de las ventas netas, comparadas con 
46%,9% y (15%) para el EE04. 

La dinámica fuertemente expansiva que evidenció el mercado celular, traducido en mayores costos de 
adquisición, subsidios de terminales y comisiones de agentes, condicionaron los márgenes de 
resultados. 

Ventas netas 
Costos de explotación 
Utilidad bruta 
Gastos de administración 
Gastos de comercialización 
Utilidad de la explotación 
Resultados de inversiones permanentes 
Resultados financieros y por tenencia 
Otros egresos-, neto$ 
Resultados por reestructuración de deuda financiera 
Utilidad (pérdida) ordinaria antes de impuesto a las ganancias 
[m puesto a bs ganancias 
Participación de terceros en sociedades controladas 
Utilidad (pérdida) neta 

Utilidad (pérdida) neta por acción (en pesos) 

\ 2. Actividades de la Sociedad 

• Ventas netas 

Ejercicios finalizados el 
31 de diciembre de 

2005 2004 
5.718 

(3.704) 

2.014 
(249) 

( 1.261) 

504 
7 

(306) 
(165) 
1.424 

1.464 
(122} 

(8) 
1.334 

1,36 

4.494 
(2.968) 

1.526 
(229) 
(897) 

400 
(2) 

(1.172) 
(78) 
209 

(643) 
(26) 

3 

(666) 

(0,68) 

Las ventas netas consolidadas totalizaron $5.718 millones para el EE05, lo que representa un aumento 
de $1.224 millones o 27%, comparado con los $4.494 millones del mismo período del ejercicio anterior, 
principalmente como consecuencia del aumento de los ingresos de la telefonía celular e Internet. 

La evolución de las ventas netas consolidadas por las principales actividades de la Sociedad fue la 
siguiente: 
Telefonia Fija (voz., datos e Internet) 

~ ~ Voz 
~ En la telefonía fija, el servicio medido urbano, aumentó $6 millones alcanzando $524 millones mientras 

~ ~ 8:J.ue el servicio medido interurbano aumentó $8 millones alcanzando $449 millones. Los ingresos en 
----~...u.· iil.mbos servicios aumentaron debido a un mayor parque de líneas en servicio. 

9 olumen total de tráfico acumulado del período (urbano y de larga distancia nacional) medido en 
~minutos aumentó aproximadamente 2% respecto del año anterior. 

~ Los ingresos por abonos aumentaron en $41 millones o un 6% alcanzando $676 millones debido 
básicamente al incremento de las líneas de clientes que al 31 de diciembre de 2005 alcanzaron 
aproximadamente 3.625.000 lo que representa un aumento del 4%. Es de destacar que el número de 
líneas en servicio recién hacia fines del ejercicio ha recuperado el nivel de diciembre de 2001, fecha en 
que comenzó la emergencia económica. 
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Los ingresos derivados de los servicios de interconexión aumentaron en $44 millones o 21%, 
alcanzando los $254 millones, principalmente por el aumento del tráfico generado por la telefonía 
celular transportado y terminado por la red de telefonía fija de Telecom. 

Con respecto a los ingresos provenientes de la telefonía internacional, los mismos alcanzaron $224 
millones lo que implicó un aumento de $9 millones o un 4%, debido en mayor medida al incremento 
del tráfico tanto entrante como saliente, que fue compensado parcialmente por la disminución en los 
precws. 
Y Datos e lnrernec 

Los ingresos por transmisión de datos e Internet totalizaron $467 millones, aumentando en $51 
millones o un 12%, debido al incremento en las conexiones de acceso ADSL como consecuencia de las 
promociones comerciales, ampliación de la oferta y mayor cobertura. 

Al 31 de diciembre de 2005, las líneas en servicio con conexiones ADSL totalizaron 226.000 
aumentando en 98.000 o 77%. De este total, los clientes ISP del Grupo alcanzaron aproximadamente 
162.000, aumentando 100% comparados con el mismo período del año anterior. Por su parte, los 
clientes de dial-up y otros alcanzaron 125.000, disminuyendo 18% en el mismo período. Asimismo el 
proceso de migración de clientes hacia servicios ADSL, ha provocado una disminución en el tráfico 
dial-up. 
Telefonía Celular 

El contexto macroeconómico, y el advenimiento de nuevas tecnologías y servLctos de avanzada, 
marcaron el crecimiento expansivo del mercado celular en Argentina llevando la penetración del 
servicio a más de la mitad de la población. Esto se tradujo en un incremento sustancial en el parque de 
clientes y en el consumo. 

En este marco, los clientes celulares de Personal en Argentina totalizaron al 31 de diciembre de 2005 
aproximadamente 6.150.000, lo que representa un incremento de 2.315.000 clientes o 60% comparado 
con el ejercicio anterior. Este aumento en la base de clientes fue impulsado por el significativo 
crecimiento del parque de suscriptores con tecnología GSM, que actualmente representa el 64% del 
parque total. 

De la base de clientes al 31 de diciembre de 2005, aproximadamente 4.038.000 clientes o 66% 
corresponden a la modalidad prepaga y aproximadamente 2.112.000 clientes o 34% son pospagos (que 
incluyen a los clientes bajo la modalidad de cuentas mixtas prepago/pospago o "cuentas claras"). Estos 
porcentajes representaban 74% y 26%, respectivamente, al31 de diciembre de 2004. Esta modificación 
sustancial en la composición del parque de clientes es producto de la estrategia de Personal de 
focalizarse en clientes de alto valor y aumentar la participación de servicios pospagos, entre ellos los de 
la modalidad "cuentas claras", teniendo en cuenta la demanda actual del mercado celular. 

En este marco, las ventas de Personal en Argentina, netas de operaciones entre sociedades del Grupo, 
totalizaron $2.797 millones aumentando $1.064 millones o 61% comparadas con el ejercicio anterior. 
Esta variación se debe especialmente al aumento del número de suscriptores, al aumento del tráfico y a 
mayores ventas de terminales. 

~ A pesar de la fuerte competencia en el mercado celular el ingreso promedio mensual por cliente para 
~ EEOS aumentó a $36 o 3% impulsado por el consumo y la mayor incidencia de los servicios de valor 
~g.gregado. Asimismo, el tráfico celular total medido en minutos aumentó un 55%, comparado con el 

,---"';¡¡¡.;:U.: ~ño anterior. El tráfico SMS (mensajes enviados) pasó de un promedio mensual de 33 mil durante 2004 
-..Jo....:.~Nw~ un promedio de 243 mil mensajes en 2005. 

~~u leo, la controlada de Personal que provee servicios celulares en Paraguay, ha generado ingresos por 
~el equivalente de $221 millones durante el ejercicio que han sido consolidados en el segmento de la 
··- telefonía celular junto con los ingresos de Personal. Esto representa un aumento de $54 millones o 32% 

comparado con el año anterior. 
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Al 31 de diciembre de 2005, Núcleo tenía aproximadamente 651.000 clientes, lo que representa un 
aumento anual de 149.000 o 30%. Los clientes pospago y "cuentas claras" aumentaron un 29% 
alcanzando 121.000, lo que representa un 19% de la base de suscriptores. Los clientes prepagos 
aumentaron 30% alcanzando 530.000 o 81% del total de suscriptores. Los clientes GSM representaron 
un 4 3% del rotal de la base. 

Edición de guías 

Los ingresos por ventas de Publicom aumentaron en $7 millones o 16%, totalizando $50 millones 
debido al aumento en las ventas de publicidad y a la adquisición de nuevos clientes que alcanzaron un 
crecimiento anual del 39%. 

Telefonía fijJ. nacional 
Telefonía fij.1 internacional 
Transmisión de datos 
Internet 

Telefonía celular 
Edición de guías 
Total ventas netas 

• Costos Operativos 

Telefonía fija 

Ejercicios finalizados el 
31 de diciembre de 

2005 2004 
2.180 2.087 

224 215 
ISO 151 
317 265 

2.871 
2.797 

50 
5.718 

2.718 
1.733 

43 
4.494 

Los costos de explotación, administración y comercialización totalizaron $5.214 millones en EE05, lo 
que representa un aumento de $1.120 millones o 27%. La evolución de los costos está esencialmente 
relacionada con el aumento de las ventas, el aumento de precios registrados en la estructura de costos 
por el efecto inflacionario y la competencia en la telefonía móvil. Un ejemplo de esto son los costos 
relacionados a la adquisición de clientes celulares en Argentina (que incluye el subsidio en la venta de 
terminales, las comisiones de agentes y la publicidad) que aumentaron $391 millones o 157% 
totalizando $640 millones. 

Los sueldos y contribuciones sociales, que totalizaron $685 millones, aumentaron $92 millones o 16% 
debido en mayor medida a aumentos salariales. Al 31 de diciembre de 2005, la dotación efectiva 
alcanzó 14.542 empleados comparado con 14.053 empleados al 31 de diciembre de 2004. El aumento de 
la dotación está asociado al crecimiento del negocio de telefonía celular. 

Los cargos relacionados a impuestos totalizaron $395 millones lo que representa un aumento de $94 
millones comparado con el ejercicio anterior, debido al impacto que tuvieron los impuestos variables 
que dependen del nivel de actividad, en particular en el negocio de telefonía celular y las mayores tasas 
abonadas al regulador. 

Los cargos en concepto de previsión para deudores incobrables totalizaron $29 millones, equivalente a 
un 0,5% de las ventas netas. 

Las comisiones de agentes y distribución de tarjetas aumentaron en $209 millones o 118% totalizando a $386 millones, debido en especial al incremento de las comisiones pagadas por la adquisición de nuevos 
~ clientes y al aumento de la venta de tarjetas prepagas en la telefonía celular. 

·~~os costos relacionados con publicidad aumentaron en $59 millones o 63%, totalizando $152 millones 
..---=~~ebido esencialmente a las campañas de promoción en la telefonía celular e Internet. 

~\Lo ostos de terminales celulares aumentaron en $376 millones alcanzando $613 millones debido al 
~ aumento de la cantidad de terminales vendidas como consecuencia del crecimiento del mercado . 

.,_ Los costos por TLRD y Roaming aumentaron en $184 millones alcanzando $386 millones, debido al 
aumento en el tráfico entre operadoras de telefonía celular. 

Las amortizaciones de bienes de uso e intangibles disminuyeron $148 millones o un 9%, alcanzando 
los $1.498 millones, debido básicamente a la finalización de la vida útil de bienes amortizables en 
telefonía fija. 
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Sueldos y contribuciones sociales 
Impuestos 
Mantenimiento, materiales e insumos 
Franqueo y fletes 
Deudores incobrables 
Costos por interconexión 
Corresponsales de salida 
Alquiler de líneas y circuitos 
Honorarios por servicios 
Publicidad 
Costo de equipos celulares 
Comisiones 
Costos por roaming 
Coseos por terminación de llamadas en redes de otras operadoras móviles 
Diversos 

Subtotal costos operativos antes de amortizaciones 
Amortizaciones de bienes de uso 
Amortizaciones de activos lntangibles 

Costos operativos 

• Resultados financieros y por tenencia 

Ejercicio> finalizados el 
31 de diciembre de 

2005 2004 
(685) 
(395) 
(305) 

(47) 
(29) 

(144) 
(94) 
(48) 

(158) 
(152) 
(613) 
(468) 
(115) 
(271) 
(192) 

(3.716) 
(1.454) 

(44) 
(5.214) 

(593) 
(301) 
(233) 

(35) 
(5) 

(135) 
(82) 
(46) 

(102) 
(93) 

(237) 
(238) 

(65) 
(137) 
(146) 

(2.448) 
(1.552) 

(94) 

(4.094) 

Los resultados financieros y por tenencia arrojaron una pérdida de $306 millones, comparados con una 
pérdida del ejercicio económico anterior de $1.172 millones. La variación se debió en especial a un 
mejor resultado por $865 millones en concepto de diferencias de cambio netas generadas por la deuda 
financiera neta debido principalmente a la apreciación del peso contra el euro evidenciada durante gran 
parte del EE05. 

• Otros egresos, netos 

Los otros egresos, netos aumentaron en $87 millones o 112% totalizando $165 millones, respecto al 
ejercicio anterior, debido principalmente a mayores cargos por juicios y otras contingencias. 

• Posición financiera neta y resultados por reestructuración de deuda financiera 

El 31 de agosto de 2005 Telecom concluyó exitosamente su proceso de reestructuración de deuda 
mediante la emisión de las nuevas Obligaciones Negociables y el pago de la contraprestación en 
efectivo en canje de la deuda pendiente de pago, de acuerdo con los términos del Acuerdo Preventivo 
Extrajudicial celebrado entre la Sociedad y sus acreedores financieros (el "APE"), lo que ha resultado 
en la cancelación de la totalidad de la deuda pendiente de pago. Adicionalmente, la Sociedad ha 
realizado precancelaciones bajo las nuevas Obligaciones Negociables, mejorando su situación luego de 
la reestructuración. En consecuencia, la Sociedad contabilizó en el EE05 una utilidad de $1.424 
millones. 

La deuda financiera neta (Préstamos menos Caja y bancos e Inversiones) al 31 de diciembre de 2005 
totalizó a valor nominal $4.505 millones, mostrando una disminución de $2.527 millones o un 36%, 

"'- comparado con $7.032 millones al 31 de diciembre de 2004, debido básicamente al efecto que tuvo la 
~ reducción de deuda alcanzada luego de la reestructuración de Telecom y a la positiva generación de 
0 ;!ondos en ese período. 

ex: Plan de inversiones 

w las inversiones por $553 millones realizadas en EE05 (sin incluir los materiales y el retiro de activos 
á? ~ontados en sitios de terceros), $260 millones o el 47% corresponde a telefonía fija, transmisión de 
~ datos e Internet y $293 millones o un 53% a telefonía celular. Las mayores inversiones en telefonía 

celular obedecen al desarrollo y ampliación de la red GSM. 

• Hechos recientes 
Refinanciación de la deuda de Personal 

El 22 de diciembre de 2005, Personal ha concluido con éxito la refinanciación de la totalidad de la 
deuda contraída en el marco de su reestructuración financiera. El monto de deuda contraída en dicha 
refinanciación totalizó aproximadamente U$S 381 millones. El objetivo principal de la refinanciación 
fue lograr un mejor perfil financiero y eliminar ciertas restricciones que limitaban la capacidad de 
Personal de invertir en activos fijos para continuar desarrollando su creciente negocio celular. 
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Asamhlea de Tenedores de ON Solicitudes de Autorización 

Con el objeto de liberar de ciertas restricciones que afectan a su controlada Personal, Telecom 
Argentina ha convocado a los tenedores de sus Obligaciones Negociables a una Asamblea 
Extraordinaria de Obligacionistas a celebrarse el 27 de marzo de 2006, para aprobar ciertas 
modificaciones al Contrato de Fideicomiso de fecha 31 de agosto de 2005. 

La Sociedad solicitará autorizaciones a tenedores de Obligaciones Negociables para que autoricen a 
representantes a votar a favor de las modificaciones propuestas. El período de solicitudes vence elt7 de 
marzo de 2006. 

Carta de Entendimiento con el Gobierno Argentino 

El 6 de marzo de 2006 la compama suscribió una carta de entendimiento con la Unidad de 
Renegociación y Análisis de Contratos de Servicios Públicos ("UNIREN") en representación del 
Estado Nacional. 

Entre los términos acordados se destaca el compromiso del Grupo de continuar realizando las 
inversiones en su red, la adecuación del valor de la terminación de las llamadas internacionales 
entrantes y el ajuste de la banda horaria de tarifas reducidas para llamadas locales. 

Asimismo la Sociedad y sus accionistas indirectos Telecom Italia S.p.A. y W de Argentina-Inversiones 
S.L asumen determinados compromisos relativos a demandas que tuvieran o pudieran presentar 
relacionadas a los efectos de la Ley No 25.561 (Ley de Emergencia Económica). 

Finalmente el Poder Ejecutivo Nacional compromete sus esfuerzos para consolidar un marco 
regulatorio adecuado y homogéneo a cuyo efecto elevará un proyecto de ley al Poder Legislativo. 

3. Estructura patrimonial consolidada comparativa 

31 de diciembre 
2005 2004 2003 2002 2001 

Activo corriente 1.532 4.433 3.184 2.103 2.650 
Activo no corriente 7.015 7.889 9.086 10.838 11.908 
Total del activo 8.547 12.322 12.270 12.941 14.558 

Pasivo corriente 2.196 10.226 10.684 11.742 4.011 
Pasivo no corriente 4.443 1.540 365 345 5.318 
Total del pasivo 6.639 11.766 11.049 12.087 9.329 
Participación de terceros en sociedades controladas 41 30 32 9 26 
Diferencias transitorias de conversión 31 24 21 28 
Patrimonio neto 1.836 502 1.168 817 5.203 

Total del pasivo, participación de terceros en soc. controladas, 
diferencias transitorias de conversión y patrimonio neto 8.547 12.322 12.270 12.941 14.558 

4. Estructura de resultados consolidada comparativa 

Por los ejercicios finalizados el31 de diciembre de 2005 2004 2003 2002 2001 

~ Ventas netas 5.718 4.494 3.753 4.012 7.056 
~Costos operativos (5.214) (4.094) (3.646) (4.216) (6.183) 

~ gtilidad (pérdida) de la explotación 504 400 107 (204) 873 
, U.: l{esultados de inversiones permanentes 7 (2) 2 (23) (6) 

!Jeprcciación llave de ne¡;ocio (10) (18) 
ultados financieros y por tenencia (306) (1.172) 48 (5.302} (507) 

~Ótro gresos, netos (165) (78) (168) (176) (130) 
<CResultados por reestructuración de deuda financiera 1.424 209 376 
5 Utilidad (pérdida) ordinaria antes de impuestos y de 

participación de terceros en sociedades controladas 1.464 (643) 365 (5.715) 212 
lmpuesto a las ganancias (122) (26) 7 1.304 (112) 
Participación de terceros en sociedades controladas (8) 3 (21) 25 

Utilidad (pérdida) neta 1.334 {666} 351 {4.386) 100 

Utilidad (pérdida) neta por acción (en pesos) 1,36 (0,68) 0,36 (4,46~ 0,10 
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5. Datos estadísticos (en unidades físicas) 

•:• Telefonía. fiia. 

3Ll2.05 31.12.04 31.12.03 31.12.02 31.12.01 
Acumul>do Trimestre Acumulado Trimestre Acumulado Trimestre Acumulado Trimestre Acumul>do Trimestre 

Líneas instaladas 3.828.147 2.338 3.803.006 2.334 3.800.085 (519) 3.802.464 64 3.800.058 3.598 

Lineas en servicio (a) 3.~49.911 43.699 3.790.298 40.334 3.655.859 33.110 3.590.284 (19.846) 3.891.800 (429) 

Líneas de clientes 3.625.032 42.595 3.484.394 31.368 .1.361.341 33.827 3.293.952 (16.390) 3.583.622 (3.057) 

Teléfonos públi,o.s 
~nstalados 82.771 (LISO) 83.847 561 80.127 681 79.812 - 82.176 (398) 

Líne;1s en servlc.io c/100 
habitames {b) 20,8 0,2 20,1 0,.\ 19,6 0,2 19,4 (0,2) 21,2 (0,1) 

LLneas en servicio 
lror empleo do 347 2 336 8 320 22 323 360 (19) 

a) Incluye numeras de D!sc;:¡Jo Dtr~:,¡,;to Entr.,nte que no o.:upan cap.l.ctdad de Jmeas wstaladrts. 
b) Corrnponde a la Zona norte de (, RepUblic;1 Arge11tina. 

••• Telefonía celular 

Personal 

31.12.05 

Acumulado Trimestre 

Clientes pospagos 2.112.200 383.200 

Clientes prepago.s 4.038.000 459.000 

Total clientes 6.150.200 842.200 

Núcleo 

31.12.05 

Acumulado T.rimestrc 

Clientes pospago:s 120.700 8.700 

Clientes prepagos 529.800 50.800 

Total dientes 650.500 59.500 

31.12.05 
Acumulado Trimestre 

Clientes Dio] Up 124.900 (11.800) 

lientes ADSL 126.000 41.800 

Total cliente.s 350.900 30.000 

6. Indiccs 

Li_quidez (1) 
Solvencia (2) 
Inmovilización del capital (3) 
Rentabilidad ( 4) 

31.12.04 
Acumulada Trimestre 

1.004.200 197.700 

2.831.200 263.000 

3.835.400 460.700 

31.12.04 
Acumuhdo T.rímestre 

94.300 2.100 

408.100 42.700 

502.400 44.800 

31.\2.04 
Acumulado Trimestre 

151.900 (4.700) 

127.700 13.900 

279.600 9.200 

31.12.05 
0,70 
0,29 
0,82 
1,14 

31.12.03 3L12.02 31.12.01 
Acumulado Trimestre Acumulado Trimestre Acumulado Trime~tre 

482.700 54.300 462.700 (47.200) 722.900 (61.100) 

2.120.500 124.200 1.728.000 86.100 1.412.900 3.200 

2.603.200 178.500 2.190.700 38.900 2.135.800 (57.900) 

31.12.03 31.12.02 31.12.01 
Acumulado Trimestre: Acumulado Trimestre Acumulado Trimt$tre 

79.100 3.800 73.700 (2.800) 70.100 6.300 

448.000 4.000 445.200 j24.200) 430.400 16.700 

527.100 7.800 518.900 (27.000) 500.500 23.000 

31.12.03 31.12.02 3!.12.01 
Acumulado Trime:ttn: Acumulado Trimestre Acumulado Trimestre 

156.600 800 141.500 (1.600) 209.200 (37.400 

71.400 8.200 42.700 4.100 28.900 11.800 

228.000 9.000 184.200 2.500 2J8.100 (25.600 

31.12.04 31.12.03 31.12.02 31.12.01 
0,43 0,30 0,18 0,66 
0,05 0,11 0,07 0,56 
0,64 0,74 0,84 0,82 

(0,80) 0,35 (1,46) 0,02 

(1) Activo corriente sobre pasivo corriente. a (2) Patrimonio neto más participación de terceros y diferencias transitorias de conversión sobre pasivo total. 
N (3) Activo no corriente sobre total del activo. 

• ~ 8(4} Resultado del ejercicio sobre patrimonio neto promedio. 
,.--.;::..:s:.. 

7. Perspectivas 
0~~--~--------------------------------------------------------------~ ri:i ~u ante el ejercicio económico 2005, la economía argentina continuó con su fase expansiva evidenciada 
~ en períodos anteriores. Los indicadores de actividad económica (en especial los niveles de consumo y 
~ producción) volvieron a mostrar importantes tendencias positivas. En lo que respecta a los índices de 

precios, éstos mostraron alzas superiores a lo evidenciado en años anteriores. Las autoridades 
económicas y monetarias han tomado acciones para contrarrestar este efecto y lograr una 
desaceleración en la evolución de los precios. Este factor es el de mayor preocupación tanto para las 
autoridades nacionales como para el sector privado y la población en general. Por otro lado, el 
Gobierno Nacional continúa mostrando altos niveles de superávit fiscal, principalmente debido a un 
crecimiento de la recaudación impositiva, y un adecuado nivel del gasto. Cabe aclarar que este último 
ha mostrado aumentos, producto de incrementos salariales otorgados a agentes públicos y al sector 
paSIVO. 

RE SENA INFORMA TJVA CONSOLIDADA AL Jl DE DICIEMBRE DE 2005 
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TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Pública de Adquisición Obligatoria 

En lo que respecta a las operaciones de la Sociedad, el negocio de telefonía fija sigue registrando 
aumentos en las líneas en servicio, en los volúmenes de tráfico y conexiones de ADSL, pero la 
estructura de costos ha mostrado aumentos producto del efecto inflacionario, lo cual ha afectado los 
márgenes del negocio. Sin embargo, la Sociedad ha registrado aumentos en los niveles de utilidad 
operativa. 

La telefonía celular continuó con su fase de rápida expansión tanto en la base de clientes y como en los 
niveles de tráfico, a pesar de desarrollarse en un contexto de alta competencia. Con un aumento 
importante en los niveles de venta, los costos comerciales continuaron con su tendencia ascendente, en 
especial los relacionados con la adquisición de clientes (tales como comisiones de agentes y subsidios 
en la venta de equipos celulares y publicidad). Este aumento de costos permitió capturar un mayor 
número de clientes, pero afectó los márgenes de rentabilidad del negocio. 

En lo que respecta a la deuda financiera, el 31 de agosto de 2005 Telecom Argentina concluyó 
exitosamente su proceso de reestructuración, cumpliendo con los compromisos asumidos en el 
Acuerdo Preventivo Extrajudicial. En dicha fecha, la Sociedad emitió los nuevos títulos, realizó el canje 
de los títulos y pagó la consideración en efectivo a sus acreedores financieros. Producto de la 
finalización de la reestructuración financiera, la Sociedad ha contabilizado una utilidad en concepto de 
resultados por reestructuración de deuda financiera de $1.424 millones, tal como se expone en estos 
estados contables. Asimismo, el 14 de octubre pasado la Sociedad realizó un pago anticipado de su 
deuda financiera equivalente a U$$ 78 millones. 

Asimismo, el 22 de diciembre de 2005, Personal refinanció la totalidad de la deuda que había contraído 
en el marco de su reestructuración financiera. Esto se logró a través de la transacción corporativa más 
importante en el mercado local desde el inicio de la crisis económica. A través de esta transacción, 
Personal contrajo deuda en el mercado financiero voluntario, por un monto equivalente a U$$ 381 
millones, y comprendió una combinación de obligaciones negociables y préstamos sindicados, tanto en 
dólares como en pesos. Esta transacción permitió que Personal contrajera deuda a condiciones más 
favorables que las logradas en su reestructuración, tuviera condiciones y restricciones acordes a las 
necesidades actuales del negocio. 

Finalmente, la Sociedad y la U ni dad de Renegociación y Análisis de Contratos de Servicios Públicos 
han suscripto una Carta de Entendimiento que inicia la etapa final de la renegociación del Contrato de 
Transferencia y la definición de las tarifas reguladas de la Sociedad que estaban afectadas por el 
congelamiento decretado por el Gobierno Nacional. 

La conclusión del proceso de reestructuración y la finalización del proceso de renegociación con las 
autoridades nacionales deja planteados los fundamentos básicos necesarios para que el Grupo Telecom 
continúe con los objetivos de mejorar continuamente la calidad de servicio, fortalecer su posición de 
mercado, y lograr una eficiencia operativa que en conjunto le permita satisfacer las crecientes 
necesidades del mercado de telecomunicaciones. Este importante paso para la Sociedad le permitirá 
continuar con el desarrollo de importantes proyectos de inversión en áreas y servicios que tienen un 
potencial de aportar al Grupo un crecimiento en la generación de fondos operativos. La Sociedad 
espera que dichas acciones redunden en una mejora en sus niveles de rentabilidad. 

RESEÑA INFORMA TJVA CONSOLIDADA AL JI DE DICIEMBRE DE :!005 
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INFORME DE LOS AUDITORES 

A los señores Accionistas, Presidente y Directores de 
T el eco m Argentina S.A. 

Prlce Waterhouse & Co. S.R.L. 
Firma miembro de PricewaterhouseCoopers 
Bouchard 557, piso 7" 
C11 OSABG • Ciudad de Buenos Aires 
Tel.: (54·11) 4850·0000 
Fax: (54·11) 4850·1800 

www.pwc.com/ar 

1. Hemos efectuado un examen de auditoría de los balances generales de T elecom Argentina 
S.A. ("Telecom") al 31 de diciembre de 2005 y 2004, de los correspondientes estados de 
resultados, de evolución del patrimonio neto y de flujo de efectivo por los ejercicios 
terminados el 31 de diciembre de 2005, 2004 y 2003 y de las notas y anexos que los 
complementan. Además, hemos examinado los balances generales consolidados de Telecom 
al 31 de diciembre de 2005 y 2004 y los estados consolidados de resultados y de flujo de 
efectivo por los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2005, 2004 y 2003, los que se 
presentan como información complementaria. La preparación y emisión de los mencionados 
estados contables es responsabilidad de la Sociedad. Nuestra responsabilidad consiste en 
expresar una opinión sobre los estados contables, en base a la auditoría que efectuamos. 

2. Nuestros exámenes fueron practicados de acuerdo con normas de auditoría vigentes en la 
República Argentina. Tales normas requieren que planifiquemos y realicemos nuestro 
trabajo con el objeto de obtener un razonable grado de seguridad que los estados contables 
estén exentos de errores significativos y formarnos una opinión acerca de la razonabilidad 
de la información relevante que contienen los estados contables. Una auditoría comprende 
el examen, en base a pruebas selectivas, de evidencias que respaldan los importes y las 
informaciones expuestas en los estados contables. Una auditoría también comprende una 
evaluación de las normas contables aplicadas y de las estimaciones significativas hechas 
por la Sociedad, así como una evaluación de la presentación general de los estados 
contables. Consideramos que las auditorías efectuadas constituyen una base razonable para 
fundamentar nuestra opinión. 

3. Nuestro informe de auditoría de fecha 8 de marzo de 2005 correspondiente a los estados 
contables de la Sociedad al 31 de diciembre de 2004, incluía salvedades referidas a: 

i. desvío a normas contables profesionales vigentes por la falta de reconocimiento 
contable de los efectos de las variaciones en el poder adquisitivo de la moneda ocurridas 
entre el 1 de marzo y el 30 de setiembre de 2003 (ver nota 3.c. a los estados contables 
consolidados); 

ii. incertidumbre sobre los efectos de la suspenswn de pagos de capital e intereses 
decidida por el Directorio de Telecom y el resultado final del proceso de reestructuración 
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de la deuda financiera, y sobre la continuidad del funcionamiento de la sociedad como 
"empresa en marcha". 

Con respecto a lo expresado en 3.i., al 31 de diciembre de 2005 este efecto ha dejado de 
ser significativo para los estados contables individuales y consolidados de Telecom; 

Con respecto a lo expresado en 3.ii., y tal como se menciona en la nota 8 a los estados 
contables consolidados adjuntos, esta situación fue resuelta en virtud de la finalización del 
proceso de reestructuración de deuda financiera de Telecom ocurrida en agosto de 2005. 
Consecuentemente, nuestra opinión sobre los estados contables al 31 de diciembre de 
2004 referida a la incertidumbre mencionada en este párrafo, difiere de aquella presentada 
originalmente. 

4. En nuestra opinión, excepto por lo mencionado en el párrafo 3.i. de este informe 
(únicamente con relación a los estados contables al 31 de diciembre de 2004 y 2003): 

a) los estados contables de Telecom reflejan razonablemente, en todos sus aspectos 
significativos, su situación patrimonial al 31 de diciembre de 2005 y 2004 y los resultados de 
sus operaciones, las variaciones en su patrimonio neto y el flujo de efectivo por los ejercicios 
terminados el 31 de diciembre de 2005, 2004 y 2003, de acuerdo con normas contables 
profesionales vigentes en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires. 

b) los estados contables consolidados de Telecom con sus sociedades controladas reflejan 
razonablemente, en todos sus aspectos significativos, su situación patrimonial consolidada al 
31 de diciembre de 2005 y 2004 y los resultados consolidados de sus operaciones y el flujo 
de efectivo consolidado por los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2005, 2004 y 
2003, de acuerdo con normas contables profesionales vigentes en la Ciudad Autónoma de 
Buenos Aires. 

5. En cumplimiento de disposiciones vigentes informamos que: 

a) los estados contables de Telecom y sus estados contables consolidados se encuentran 
asentados en el libro "Inventarios y Balances" y cumplen, en lo que es materia de nuestra 
competencia, con lo dispuesto en la Ley de Sociedades Comerciales y en las resoluciones 
pertinentes de la Comisión Nacional de Valores; 

b) los estados contables de Telecom surgen de registros contables llevados en sus aspectos 
formales de conformidad con normas legales que mantienen las condiciones de seguridad e 
integridad en base las cuales fueron autorizados por la Comisión Nacional de Valores; 

------------~····· 



e) hemos leído la reseña informativa y la información adicional a las notas a los estados 
contables requerida por el artículo 68 del Reglamento de la Bolsa de Comercio de Buenos 
Aires correspondientes a los estados contables al 31 de diciembre de 2005, 2004 y 2003, 
sobre las cuales, en lo que es materia de nuestra competencia, no tenemos otras 
observaciones que formular que la mencionada en 3.i. de este informe (únicamente con 
relación a los estados contables al 31 de diciembre de 2004 y 2003 ). 

La infom1ación contable incluida en la reseña infom1ativa correspondiente a los ejercicios 
finalizados el 31 de diciembre de 2002 y 200 l ha sido cubierta por Pistrelli, Henry Martín y 
Asociados S.R.L., quienes han emitido el 10 de marzo de 2003 su informe de auditoría con 
salvedades sobre los estados contables a esas fechas. 

d) al 31 de diciembre de 2005 la deuda devengada a favor del Sistema Integrado de 
Jubilaciones y Pensiones que surge de los registros contables de la Sociedad ascendía a 
$13.396.504, no existiendo a dicha fecha deuda exigible. 

e) durante el ejercicio finalizado el31 de diciembre de 2005 hemos facturado honorarios por 
servicios de auditoría y relacionados prestados a la Sociedad, que representan el 100% 
del total facturado a la Sociedad por todo concepto, el 71% del total de servicios de 
auditoría facturados a la Sociedad, su sociedad controlante, controladas y vinculadas, y el 
71% del total facturado a la Sociedad, su sociedad controlante, controladas y vinculadas 
por todo concepto. 

ma de Buenos Aires, 9 de marzo de 2006. 
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INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA 

Señores Accionistas: 

A fin de dar cumplimiento a lo dispuesto en el artículo 294, inciso 5° de la Ley No 19.550, hemos 
examinado los Balances generales al 31 de diciembre de 2005 y 2004, la Memoria, la Reseña 
Informativa, el Inventario, los Estados de Resultados, de Evolución del Patrimonio Neto y de Flujo 
de efectivo por los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2005, 2004 y 2003, respectivamente, de 
TELECOM ARGENTINA S.A. y las notas y anexos que los complementan. Asimismo hemos 
revisado a las mismas fechas los estados contables consolidados con las sociedades controladas 
PUBLICOM S.A., TELECOM PERSONAL S.A., MICRO SISTEMAS SOCIEDAD ANONIMA 
y TELECOM ARGENTINA USA INC. 

Sobre la base de los informes de los auditores externos del día de la fecha, cuyas conclusiones 
compartimos, y las verificaciones realizadas por esta Comisión Fiscalizadora, consideramos que los 
presentes estados contables al 31 de diciembre de 2005 incluyen todos los hechos y circunstancias que 
son de nuestro conocimiento y con relación a los mismos no tenemos objeciones que formular. La 
Memoria sometida a nuestra consideración se ajusta a lo dispuesto por el artículo 66 de la Ley de 
Sociedades Comerciales y el Decreto No 677/01. 

Asimismo, en cumplimiento de lo dispuesto por el Artículo 4 del capítulo XXI de las Normas de la 
Comisión Nacional de Valores, manifestamos que a nuestro entender: 

a) las políticas de contabilización y auditoría de la Sociedad responden a normas en la materia y 
exhiben una calidad razonable; y que 

b) el auditor externo lleva a cabo su labor con un grado satisfactorio de objetividad e independencia, 
según surge del informe emitido al respecto por el Comité de Auditoría. 

En base a la labor desarrollada según lo dispuesto en el artículo 294 de la Ley No 19.550, nos 
permitimos aconsejar a los Señores Accionistas que presten su conformidad a la mencionada 
documentación. 

Buenos Aires, 9 de marzo de 2006. 

POR COMISION FISCALIZADORA 



1 INFORMACION CORPORATIVA 

~ AUDITORES INDEPENDIENTES 
Price Waterhouse & Co S.R.L. (miembro de PricewaterhouseCoopers) 

~ INFORMACION BURSA TIL (Fuente: Bloomberg) 

~ 
Cotización ($/acción) Volumen de acciones 

Trimestre Máxima Mínima negociadas (en millones) 
Diciembre'04 6,60 5,78 28,3 
Marzo'OS 8,65 6,00 32,2 
Junio' OS 7,50 6,59 23,3 
Septiembre'OS 7,46 6,55 55,3 
Diciembre'OS 8,54 7,18 42,9 

lf\fYSE*i 

Cotización (U$S/ ADR) Volumen de ADRs 
Trimestre Máxima Mínima negociados (en millones) 

Diciembre'04 11,11 9,60 15,7 
Marzo'OS 14,63 10,20 29,1 
Junio'OS 13,18 11,37 14,5 
Septiembre' OS 13,27 11,20 27,6 
Diciembre' OS 14,45 11,95 21,4 

'·' Precios calculados para 1 ADR = 5 acciones 

~ RELACIONES CON INVERSORES para información sobre Telecom Argentina S.A. por favor 
dirigirse a: 

En Argentina 
T elecom Argentina S.A. 
Relaciones con Inversores 
Avda. A. Moreau de Justo 50, 10° Piso 
(1107) Ciudad Autónoma de Buenos Aires 
T el: 54-11-4968-4000 
Argentina 

En el exterior 
Morgan Guaramy Trust Co. 
ADR Department 
60 W all Street 
New York, New York 10260-0060 
U.S.A. 
Tel: 1-212-648-9935 

INTERNET http://www.telecom.com.ar 

~ AGENTE DE DEPÓSITO Y TRANSFERENCIA PARA ADRS 

J.P. Morgan Chase Bank 
4 New York plaza, Wall Street 
New York, 212-623-1546 
U .S.A. 
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TELECOM ARGENTINA S.A. 
COMISION FISCALIZADORA 

ACTA N° 94 

En la Ciudad de Buenos Aires, a los 9 días del mes de marzo de 2006, siendo 
las 1 O horas, se reúnen en Alicia Moreau de Justo No. 50, los señores 
miembros de la Comisión Fiscalizadora de TELECOM ARGENTINA S.A., que 
firman al pie. 

Preside el acto el doctor Enrique Garrido, quien luego de constatar la existencia 
de quorum para sesionar, manifiesta que esta reunión tiene por objeto 
considerar el Informe que prescribe el art. 294 de la Ley 1 9.550, con respecto a 
la documentación relativa al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2005, a 
cuyo fin se ha preparado un proyecto que se somete a la consideración de los 
presentes. 

A continuación los señores Síndicos aprueban por unanimidad el siguiente 
Informe que será presentado en la reunión de Directorio a realizarse para 
considerar los Estados Contables del ejercicio: 

INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA 

Señores Accionistas: 

A fin de dar cumplimiento a lo dispuesto en el artículo 294, inciso 5° de la 
Ley N° 19.550, hemos examinado los Balances Generales al 31 de 
diciembre de 2005 y 2004, la Memoria, la Reseña Informativa, el Inventario, 
los Estados de Resultados, de Evolución del Patrimonio Neto y de Flujo 
de Efectivo por los ejercicios finalizados el31 de diciembre de 2005, 2004 
y 2003, respectivamente, de TELECOM ARGENTINA S.A., y las notas y 
anexos que los complementan. Asimismo hemos revisado a las mismas 
fechas los estados contables consolidados con las sociedades 
controladas PUBLICOM S.A., TELECOM PERSONAL S.A., MICRO 
SISTEMAS SOCIEDAD ANONIMA y TELECOM ARGENTINA USA INC. 

Sobre la base de los informes de los auditores externos del día de la 
fecha, cuyas conclusiones compartimos, y las verificaciones realizadas 
por esta Comisión Fiscalizadora, consideramos que los presentes 
estados contables a/31 de diciembre de 2005 incluyen todos los hechos y 
circunstancias que son de nuestro conocimiento y con relación a los 
mismos no tenemos objeciones que formular. La Memoria sometida a 
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nuestra consideración se ajusta a lo dispuesto por el artículo 66 de la Ley 
de Sociedades Comerciales y el Decreto N° 677/01. 

Asimismo, en cumplimiento de lo dispuesto por el Artículo 4 del Capítulo 
XXI de las Normas de la Comisión Nacional de Valores, manifestamos que 
a nuestro entender: 

a) las políticas de contabilización y auditoría de la Sociedad responden a 
normas en la materia y exhiben una calidad razonable; y que 

b) el auditor externo lleva a cabo su labor con un grado satisfactorio de 
objetividad e independencia, según surge del informe emitido al 
respecto por el Comité de Auditoría. 

En base a la labor desarrollada según lo dispuesto en el artículo 294 de la 
Ley N° 19.550, nos permitimos aconsejar a los Señores Accionistas que 
presten su conformidad a la mencionada documentación. 

Buenos Aires, 9 de marzo de 2006. 

Por último, la Comisión Fiscalizadora resuelve por unanimidad que cualquiera 
de los señores síndicos presentes en esta reunión firme los estados contables, 
el Informe que acaba de aprobarse y toda otra documentación relativa al 
ejercicio social cerrado el 31 de diciembre de 2005 que deba ser suscripta por 
el órgano de fiscalización de la Sociedad, estando todos los señores Síndicos 
en conocimiento de la reunión de Directorio convocada para considerar la 
documentación del ejercicio. 

Por no haber más asuntos que tratar y siendo las 10:40 horas, se levanta la 
sesión, previa lectura, aprobación y firma de la presente Acta.-

/~~;:.;~¡ 
Presidente de la 

Comisión Fiscalizadora 1 
....---r 
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Gerardo Prieto 
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TELECOM ARGENTINA S.A. 
ACTA DE DIRECTORIO N° 198 

(Parte Pertinente) 

En la Ciudad de Buenos Aires, a los 9 días del mes de marzo de 2006, siendo las 16 
horas, se reúnen en la sede social de TELECOM ARGENTINA S.A. ("Telecom 
Argentina" o "la Sociedad"), los señores Directores y Síndicos que firman al pie. 
Asiste asimismo el señor Gerente General, Lic. Carlos A. Feliies. Preside la reunión el 
Presidente del Directorio, doctor Amadeo Ramón Vázquez, 4'uien luego de constatar la 
existencia de quórum, pone a consideración de los presentes el siguiente temario: 

11.- MEMORIA DEL DÉCIMO SÉPTIMO EJERCICIO SOCIAL. RESEÑA 
INFORMATIVA E INFORME ANUAL DEL COMITE DE AUDITORIA. 

El Directorio considera y aprueba por unanimidad la Memoria del décimo séptimo 
ejercicio social, cerrado el 31 de diciembre de 2005, que incluye el Informe Anual que 
le ha presentado el Comité de Auditoría y la Reseña Informativa prevista en el punto 
XXII1.11.6 de las Normas de la Comisión Nacional de Valores, según textos de dichos 
documentos que obran transcriptos en el Libro de Inventario y Balances No. 13 de la 
Sociedad y en el Libro Copiador de Actas del Comité de Auditoría W 1. 

111.- ESTADOS CONTABLES DEL DÉCIMO SÉPTIMO EJERCICIO SOCIAL. 
CERRADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2005. INFORMES DE LOS AUDITORES 
EXTERNOS Y DE LA COMISION FISCALIZADORA. DOCUMENTACIÓN 
CONTABLE EN INGLES. 

El Directorio considera los Balances Generales de la Sociedad al 31 de diciembre de 
2005 y 2004 y los correspondientes Estados de Resultados, de Evolución del 
Patrimonio Neto y de Flujo de Efectivo por los ejercicios finalizados el 31 de diciembre 
de 2005, 2004 y 2003, respectivamente, y las notas y anexos que los complementan. 
Asimismo se consideran los estados contables consolidados con las sociedades 
controladas PUBLICOM S.A., TELECOM PERSONAL S.A., MICRO SISTEMAS 
Sociedad Anónima y TELECOM ARGENTINA USA INC (al 31 de diciembre de 2005, 
2004 y 2003). 

Los Estados ContagJ.~"t7 consideración del Directorio han sido confeccionados de 
conformidad co~N~ as de la Comisión Nacional de Valores. 

/' 

Los EstaddS"' Cont les del ejercicio arrojan una ganancia de $ 1.334 millones y los 
resultad()s no a · nadas al 31 de diciembre de 2005 exhiben un saldo negativo de $ 

J7" 
/ 
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Los señores Directores aprueban por unanimidad toda la documentación sometida a 
su consideración, ya que la misma cuenta con los correspondientes Informes de los 
Auditores Externos y de la Comisión Fiscalizadora (transcriptos, respectivamente, en 
el Libro de Inventarios y Balances y en el Libro de Actas de la Comisión Fiscalizadora), 
informes de todos los cuales el Directorio toma debida nota. 

A continuación el Directorio considera y aprueba por unanimidad los estados contables 
del décimo séptimo ejercicio social en idioma inglés, que han sido confeccionados de 
conformidad con las Normas de la Comisión Nacional de Valores y los requerimientos 
de la Securities & Exchange Commission de los Estados Unidos de América. Un 
ejemplar de toda esta documentación, suscripto por los señores Presidentes del 
Directorio y de la Comisión Fiscalizadora, se conserva en el archivo de documentos 
anexos a Actas de Directorio. 

IV.- INFORMACIÓN DEL ARTÍCULO 68 DEL REGLAMENTO DE COTIZACIÓN DE 
LA BOLSA DE COMERCIO DE BUENOS AIRES 

A continuación, el Directorio aprueba por unanimidad la Información requerida por el 
artículo 68 del Reglamento de Cotización de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, 
en los siguientes términos: 

V.- ENCUADRE DE LA SOCIEDAD EN EL ART. 206 DE LA LEY DE 
SOCIEDADES COMERCIALES. PROPUESTA AL RESPECTO. 

Expresa el señor Presidente que, como ya fue dicho, el ejercicio 2005 ha arrojado una 
ganancia de $ 1.334 millones, en tanto la cuenta Resultados No Asignados al 31.12.05 
exhibe un saldo negativo de $ 2.469 millones, que insume las reservas libres y el 
cincuenta por ciento del capital ajustado, por lo que la situación de la Sociedad 
encuadra en el articulo 206 de la Ley de Sociedades Comerciales ("LSC"), que 
dispone en estos casos la reducción forzosa del capital. 

El Poder Ejecutivo Nacional suspendió la aplicación del mencionado artículo 206 de la 
LSC, primeramente hasta el 10 de diciembre de 2003 (por Decreto N° 1.269/02), 
posteriormente hasta el 1 O de diciembre de 2004 {por Decreto N° 1.293/03) y luego 
hasta el 1 O de diciembre de 2005 (por Decreto N° 540/05). A partir de esta última 
fecha, ha expirado la suspensión de la aplicación del artículo 206 de la LSC y hasta el 
momento no se ha dictado un nuevo decreto de prórroga de la suspensión. 

Continúa diciendo el doctor Vázquez que en la Memoria el ejercicio 2004, el Directorio 
expuso su opinión acerca de que el encuadre de la Sociedad en el artículo 206 de la 
LSC podría~ ran itorio, por cuanto estaba prevista la conclusión, durante el año 
2005, d~ trámite e reestructuración de la deuda financiera de la Sociedad que 
generay(a una nancia contable significativa posibilitando la absorción de una parte 
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sustancial de las pérdidas acumuladas. En consecuencia, el Directorio propuso a la 
Asamblea y ésta así lo resolvió, aprobar la transferencia a nuevo ejercicio de la 
totalidad de los resultados no asignados negativos al 31 de diciembre de 2004, 
difiriéndose la adopción de una decisión sobre el encuadre de la Sociedad en el 
artículo 206 de la LSC hasta la terminación del proceso de reestructuración de la 
deuda financiera. 

Sin embargo, aunque efectivamente el proceso de reestructuración de la deuda 
concluyó durante el año 2005 y arrojó una ganancia contable significativa que 
determinó que al 30 de septiembre de 20051a Sociedad no estuviera encuadrada en el 
artículo 206 de la LSC, las posteriores alteraciones en el tipo de cambio de las 
monedas en que se encuentra nominada la deuda financiera han incrementado los 
pasivos de modo tal que, al cierre del ejercicio, la situación de Telecom vuelve a estar 
encuadrada en el artículo 206 LSC. 

Los señores directores deliberan ampliamente sobre lo expuesto por el señor 
Presidente y, a fin de remediar el encuadre de la Sociedad en el artículo 206 de la 
LSC, resuelven por unanimidad proponer oportunamente a la asamblea de accionistas 
que se impute a la absorción de pérdidas acumuladas al 31 de diciembre de 2005 la 
totalidad de la Reserva Legal, que asciende a $ 277 millones y la suma de $ 356 
millones de la Cuenta Ajuste Integral del Capital Social, tras lo cual los Resultados No 
Asignados pasarían a ser de $1.836 (pérdida), dejando de estar la Sociedad 
encuadrada en la situación prevista en el artículo 206 de la LSC. 

No habiendo más asuntos que tratar, se levanta la sesión siendo las 17 horas, previa 
lectura y aprobación de la presente Acta por los señores Directores y Síndicos que 
firman al pie.-

FIRMADO: s:ñores Directires: Amadeo R. Xázquez, .,/;erardo~erthein, &car C. 
Cristianci, JOrge A. Firpo, 'Ráúl A. Miranda( Julio P. Naveyra. Señores Síndicos: 
Enrique Garrido, Silvia G. Poratelli, Gerardo Prieto.-
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Buenos Aires, 9 de marzo de 2006 

Señores 
Bolsa de Comercio de Buenos Aires 
Presente 

TELECOM 

Ref.: Estados contables al 31 de diciembre de 2005, información adicional requerida por el 
art. 68 del reglamento para la cotización de Títulos Valores. 

De acuerdo con lo solicitado por el art. 68 de vuestro Reglamento para la autorización, 
suspensión, retiro y cancelación de la cotización de títulos valores, les informamos: 

1) Los regímenes jurídicos específicos que afectan a la Sociedad se mencionan en Notas 1, 2 
y 11 a los estados contables consolidados. 

2) Durante el ejercicio no se han producido modificaciones significativas en las actividades 
de la Sociedad u otras circunstancias que afecten la comparabilidad de los presentes 
estados contables respecto de los presentados con anterioridad. 

3) La información solicitada en el punto 3 del artículo pertinente, se incluye en el Anexo I a 
los estados contables individuales. 

4 a) La información sobre activos y pasivos en moneda extranjera se suministra en el Anexo 
G a los estados contables individuales y en Nota 2.b) a los estados contables 
individuales. Existen deudas en especie por aproximadamente $1 millón. 

4 b) Los saldos que devengan intereses y los que no lo hacen se mencionan en el Anexo I a 
los estados contables individuales. 

S) El porcentaje de participación sobre el total de votos en Sociedades Art. 33 Ley 
No 19.550, coincide con el porcentaje de participación sobre el capital social expuesto en 
el Anexo C a los estados contables individuales. 

Los saldos con Sociedades Art. 33 Ley No 19.550 y sus claúsulas se mencionan en la Nota 
5.c) a los estados contables individuales y están incluidos en el Anexo I a los estados 
contables individuales, respectivamente. 

Los saldos con Sociedades Art. 33 Ley No 19.550 devengan una tasa de interés que se 
pacta mensualmente entre las partes, de acuerdo con las condiciones generales del 
mercado. 

6) No existen créditos por ventas ni présta 
mismos hasta el segundo grado incl 1ve 
transcurso del mismo. 

7) N o existen bienes de cambi 
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8) Algunos inmuebles desafectados de la operación y que están destinados a la venta fueron 
valuados a su valor estimado de realización. Dichos valores fueron obtenidos de 
tasaciones inmobiliarias efectuadas durante el mes de diciembre de 2005. 

9) No se han practicado revalúos técnicos sobre los bienes de uso. 

lO)El valor residual de los bienes de uso sin usar por ser obsoletos es nulo. 

11 )N o existen Participaciones en Otras Sociedades en exceso de lo admitido por el art. 31 de 
la Ley No 19.550 conforme con lo dispuesto por las Normas de la Comisión Nacional de 
Valores en el Libro 7. 

12)Los valores recuperables de los bienes de uso fueron determinados en función de sus 
valores de utilización económica, conforme se indica en la N ata 4.1) a los estados 
contables consolidados. 

13 )Se detallan a continuación los seguros contratados sobre los bienes tangibles de la 
Sociedad: 

Valor residual 
Bs. cubiertos Riesgos cubiertos Sumas aseguradas contable al 31.12.05 en 

millones de___E_esos 
Muebles e Inmuebles Todo riesgo operativo U$5 2.108.000.000 y hasta 

U$5 84.000.000 por 
acontecimiento 

4.381 
Transporte terrestre Hasta U$5 300.000 

Responsabilidad civil U$5 4.000.000 
comprensiva 

Automóviles Robo total y parcial, Valor de reposición 4 
de Dirección Incendio total y parcial, 

Destrucción total por 
Accidente 

Responsabilidad civil $ 3.000.000 por e/ evento y 
unidad 

Vehículos utilitarios Responsabilidad civil $ 3.000.000 por e/ evento y 23 
unidad 

Se consideran suficientemente cubiertos los riesgos corrientes. 

14) No existen previsiones cuyos saldos pe en el 2% del Patrimonio Neto salvo las 
previsiones para deudores incobr es, a activos impositivos diferidos netos, y para 
contingencias cuyos criter S cálcu aetallamOS a COntinuación: 
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La previsión para deudores incobrables se constituye previsionando al 100% los saldos 
impagos de clientes masivos cuya antigüedad supere los 60 días y analizando 
individualmente cada caso para los sectores Grandes Clientes y Operadores y 
Prestadores. 

La previsión para activos impositivos diferidos netos fue constituída a los efectos de 
previsionar las diferencias temporarias originadas en los rubros que poseen distinto 
tratamiento contable e impositivo. Mayor información se brinda en Nota 8 a los estados 
contables individuales. 

La previsión para contingencias fue constituída a los efectos de cubrir aquellos conceptos 
por los cuales se han iniciado demandas contra la Sociedad. En la estimación de los 
montos se ha considerado la probabilidad de su concreción de acuerdo con la opinión de 
las áreas y asesores legales pertinentes. 

15) No existen situaciones contingentes cuya probabilidad de ocurrencia no sea remota y 
cuyo efecto patrimonial no haya sido considerado en los presentes estados contables. 

16) No existen adelantos irrevocables recibidos a cuenta de futuras suscripciones o similares. 

17) La Sociedad no ha emitido acciones preferidas. 

18) En la Nota 10 a los estados contables individuales se indican las restricciones a la 
distribución de resultados no asignados. 

Sin otro particular los saludamos muy atentamente. 

J an C. Cr.1.~si 
Contador Público (UB) 

C.P.C.E.Ciudad Autónonn de Buenos Aires 
Tomo 72 Fulio 59 

(Socio) 
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Señores 
Bolsa de Comercio de Buenos Aires 
Presente 

De mi consideración: 

TELECOM 

Buenos Aires, 13 de marzo de 2006 

Ref.: Memoria y Estados Contables al 31-12-05. 

Tengo el agrado de dirigirme a Ud., en mi carácter de apoderado de TELECOM 
ARGENTINA S.A. a fin de hacerle llegar la siguiente documentación: 

1) Memoria y Balance General correspondientes al ejercicio finalizado el 31-12-05, con sus 
correspondientes Estados de Resultados, de Evolución del Patrimonio Neto y de Flujo de 
Efectivo, Notas y Anexos y Estados Contables consolidados con las sociedades 
controladas PUBLICOM S.A., TELECOM PERSONAL S.A., TELECOM 
ARGENTINA USA INC. y MICRO SISTEMAS SOCIEDAD ANONIMA. 

2) Reseña Informativa. 

3) Información complementaria del art. 68 del Reglamento de Cotización. 

4) Informe del Auditor, certificado por el C.P.C.E.C.A.B.A. 

5) Informe de la Comisión Fiscalizadora y Acta que lo aprueba. 

6) Parte pertinente del Acta de la reunión de Directorio celebrada el 9-03-06, en el curso 
de la cual se consideró y aprobó la documentación enumerada en los puntos precedentes. 

7) Estados contables al 31-12-05, de las sociedades controladas PUBLICOM S.A., 
TELECOM ARGENTINA USA INC. y MICRO SISTEMAS SOCIEDAD 
ANONIMA, con sus respectivos Informes de Auditoría. Los estados contables al 
31-12-05 de la sociedad controlada TELECOM PERSONAL S.A. se presentan en forma 
separada como sociedad emisora. 

Sin otro particular, hago propicia la oportunidad para saludarlos muy atentamente. 

'-;'¡ 

(_! 1(¡ .' •• : ¡-:·:·-;''· f /l,_{j··, c-\r· 


