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Este decreto encomendó al Ministerio de Economía e Infraestructura la renegociación de todos estos 
contratos y creó la Comisión de Renegociación de Contratos para brindar al Ministerio el 
asesoramiento y asistencia que cada caso requiriera. 
Para cumplir con dicho proceso de renegociación, la Sociedad presentó oportunamente ante la 
Comisión de Renegociación de Contratos información acerca del impacto producido por la 
emergencia económica en su situación patrimonial, básicamente sobre los ingresos y los mecanismos 
preexistentes para la actualización de tarifas, sobre los costos operativos, sobre el endeudamiento, 
sobre los compromisos de pago con el Estado Nacional y sobre las inversiones futuras y en curso de 
ejecución. 

En julio de 2003, el Decreto No 311/03 creó la Unidad de Renegociación y Análisis de Contratos de 
Servicios Públicos ("UNIREN"), continuadora del proceso de renegociación, prosiguiendo los 
trámites que se hallaren en curso en el ámbito de la anterior Comisión. El PEN será quien remita las 
propuestas de los acuerdos de renegociación al Congreso Nacional, debiendo este último expedirse 
dentro de los sesenta días corridos de recepcionada la propuesta. Si el Congreso no se expidiese se 

tendrá por aprobada la propuesta y en el supuesto de rechazo de la misma, el PEN deberá reanudar 
el proceso de renegociación del contrato respectivo. 

En octubre de 2003, fue promulgada la Ley No 25.790 en la que se disponía la extensión hasta el 31 
de diciembre de 2004 del plazo para llevar a cabo la renegociación de los contratos de obras y 
servicios públicos. A partir de diciembre de 2004, fueron promulgadas distintas leyes que han 
prorrogado el plazo para llevar a cabo la renegociación de los contratos, siendo la última de ellas la 
Ley No 26.729 que lo extendió hasta el31 de diciembre de 2013. 

Carta de entendimiento con el Gobierno Nacional 

En el marco de la renegociación, el 20 de mayo de 2004la Sociedad firmó con el Gobierno Nacional 
una Carta de Entendimiento por la que se establecía que, hasta el 31 de diciembre de 2004, se 
mantendría la estructura general de tarifas vigente y se ratificaba el propósito de arribar a un acuerdo 
de renegociación contractual definitivo con anterioridad al 31 de diciembre de 2004. Se convino 
además implementar algunos servicios de carácter social para promover la accesibilidad a servicios de 
telecomunicaciones, implementados mediante las siguientes resoluciones de la SC: 

el . 

-' A través de su Resolución N° 262/04, aprobó el servicio 0612 de acceso a Internet para 
localidades ubicadas a una distancia mayor a los 55 kilómetros respecto de los centros 061 O 
ubicados en las ciudades más grandes, servicio que comenzó a brindarse hacia fines del año 2004 
y que a la fecha de los presentes estados contables está operativo en aproximadamente 300 
localidades. 
A través de su Resolución N° 263/04, aprobó la implementación de una tarjeta de llamadas con 
descuentos para Beneficiarios del Plan Jefes de Hogar que no posean línea telefónica. La partida 
comprometida de 250.000 tarjetas fue puesta a disposición del Ministerio de Trabajo, Empleo y o·: 

•( 

::e Seguridad Social durante el mes de marzo de 2005, colaborando además la Sociedad en la entrega 
a los municipios, según instrucciones de dicho Ministerio. 

-' A través de su Resolución No 73/05, instruyó a Tclecom Argentina a incorporar a los 
Beneficiarios del Programa Jefes de Hogar a los padrones vigentes para el acceso a los descuentos 
por bajo consumo. En base al listado de Beneficiarios del Plan Jefes de Hogar enviado por el 
Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social se ha procedido al empadronamiento de 
aquellos beneficiarios que se encontraban en las condiciones establecidas para su registración. 

U na vez emitidas las correspondientes resoluciones, T clecom Argentina dio acabado cumplimiento a 
las obligaciones comprometidas en este acuerdo. N o obstante, a la fecha prevista en el mismo, el 
PEN no realizó una propuesta de renegociación contractual definitiva. 
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Nueva Carta de Entendimiento con la UNIREN 
El 6 de marzo de 2006 la Sociedad suscribió una Carta de Entendimiento con la UNIREN en 
representación 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 N° 2.332/90, de 
acuerdo con lo dispuesto en el art. 9 de la Ley N° 25.561. 
Los principales términos y condiciones de la Nueva Carta de Entendimiento incluyen: 
./ la determinación de los organismos técnicos de control (CNC y UNIREN) de que Telecom 

Argentina ha cumplido 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. Existen también cuestiones propias del 
desenvolvimiento normal de sus actividades que se encuentran pendientes de resolución, 
estableciéndose que serían resueltas al 30 de junio de 2006 (algunos de los aspectos pendientes se 
encuentran descriptos en los puntos precedentes). La Autoridad Regulatoria se encuentra 
abocada al análisis integral de tales temas, por lo que la resolución de los mismos se irá 
conociendo paulatinamente; 

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

./ cumplimiento de metas de calidad de servicio previstas para el 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 \Y.I 
de Argentina- Inversiones S.L., de suspender, luego de 30 días de concluida la audiencia pública 
que se convocará para tratar la Nueva 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 
ncuentra 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 fue sometida a un procedimiento de audiencia pública que tuvo lugar en 
la ciudad de San Miguel de Tucumán el 18 de mayo de 2006, 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 en el 
Acuerdo y en la normativa vigente, entre otros la celebración de una Asamblea de accionistas de 
Telecom Argentina que apruebe el Acta Acuerdo de Renegociación. La Sociedad y sus accionistas 
indirectos - Telecom Italia S.p.A. y W de Argentina - Inversiones S.L. -, oportunamente, han dado 
cumplimiento a las obligaciones que impone este Acuerdo. 
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A la fecha de emisión de los presentes estados contables, la Sociedad se encuentra a la espera de que 
se cumplan los pasos administrativos para que el PEN ingrese al Congreso Nacional una propuesta 
de Acta Acuerdo de Renegociaci ón. 
Si bien la Dirección de la Sociedad confía que este proceso de renegociación de su contrato se 
resolverá satisfactoriamente, a la fecha no puede asegurarse ni su resultado ni el momento en que se 
concretará. 

h) Régimen del Compre Nacional 
En virtud del artículo 1° de la Ley No 25.551, reglamentada por el Decreto N° 1.600/02, Telecom­
en su.calidad de licenciataria del servicio público de telefonía fija-, y sus respectivos subcontratantes 
directos, en la contratación de provisiones y obras y servicios públicos, deberán otorgar preferencia 
a la adquisición o locación de bienes de origen nacional, en los términos de lo dispuesto por la 
referida ley. 

El artículo 2° de la mencionada ley dispone que un bien es de origen nacional cuando ha sido 
producido o extraído en la N ación Argentina, siempre que el costo de las materias primas, in sumos 
o materiales importados nacionalizados no supere el cuarenta por ciento (40%) de su valor bruto de 
producción. 

El artículo 3° de la ley estipula que se otorgará la preferencia establecida en el artículo 1 o a las ofertas 
de bienes de origen nacional cuando en las mismas, para idénticas o similares prestaciones, en 
condiciones de pago contado, su precio sea igual o inferior al de los bienes ofrecidos que no sean de 
origen nacional, incrementados en un siete por ciento (7% ), cuando dichas ofertas sean realizadas 
por sociedades calificadas como PYMES, y del cinco por ciento (5%) para las realizadas por otras 
empresas. A los efectos de la comparación, el precio de los bienes de origen no nacional deberá 
contener, los derechos de importación vigentes y todos los impuestos y gastos que demande su 
nacionalización. 

La referida ley establece que los sujetos contratantes deberán anunciar sus concursos de precios o 
licitaciones en el Boletín Oficial de la forma en que lo determine la reglamentación, de modo de 
facilitar a todos los posibles oferentes el acceso oportuno a la información que permita su 
participación en las mismas. Es importante destacar que la difusión establecida en la ley de los 
procesos de contratación de las compras sujetas al Régimen del Compre Nacional, demanda un 

~ período considerable previo a la emisión de la orden de compra. El mencionado régimen establece 
tJ , asimismo sanciones penales ante su incumplimiento. 

En lo que a la contratación de servicios se refiere, el Decreto No 1.600/02 remite a la Ley No 18.875, 
n donde se estipula la obligación de contratar exclusivamente con empresas, consultoras y 
rofesionales locales, según se define en dicha ley. Cualquier excepción deberá ser previamente 

á! ' aprobada por el ministerio competente. 
<>: 
~' En agosto de 2004la CNC a través de su Resolución No 2.350/04, aprobó el "Procedimiento para el 

cumplimiento del Régimen del Compre Trabajo Argentino", el cual incluye la obligación de 
presentar declaraciones juradas semestrales sobre el cumplimiento de estas normas. La misma norma 
estipula un régimen de sanciones administrativas para el supuesto de incumplimiento de tales 
presentaciones. 
Cabe destacar que esta normativa genera en la Sociedad menor flexibilidad operativa debido, entre 
otras razones, al alargamiento de los plazos en licitaciones y concursos de precios, gestión de 
autorizaciones previas a la concreción de las adquisiciones y mayores gastos administrativos por la 
emisión de la información semestral requerida. 
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NOTA J- BASES DE PRESENTACION DE LOS ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS 

a) Bases de presentación 

Los estados contables consolidados de la Sociedad han sido confeccionados de conformidad con las 
NCV, RTs 6, 8, 9, 14, 16, 17, 18, 21 y 23 de la FACPCE, adoptadas por el CPCECABA, en la 
modalidad requerida por la CNV. Los presentes estados contables consolidados incluyen además ciertas 
reclasificaciones y exposiciones adicionales para aproximarse a la forma y contenido requeridos por la 
SEC. 

b) Bases de consolidación 
Siguiendo el procedimiento establecido en la RT 21 de la F ACPCE, la Sociedad ha consolidado línea 
por línea sus estados contables al31 de diciembre de 2011 con los de sus controladas Personal, Núcleo, 
Springville, Micro Sistemas y Telecom USA, utilizando los estados contables de dichas sociedades por el 
ejercicio finalizado en dicha fecha. Los estados contables de las controladas abarcan igual período de 
tiempo respecto a los estados contables de la sociedad controlante. 

La LSC y las NCV requieren que las sociedades controlan tes valúen las inversiones en sus controladas 
aplicando el método del VPP en sus estados contables individuales y que 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 a los estados contables consolidados. 

e) 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 Jndicc de 
Precios Internos Mayoristas Nivel General a partir del 1° de enero de 2002, de acuerdo con lo dispuesto 
por el Decreto No 1.269/02 del PEN y la Resolución No 415/02 de la CNV. 

Posteriormente, el PEN, a través de su Decreto No 664/03, instruyó a los organismos de contralor bajo 
r. 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 RT 6 a partir del 1 o de marzo de 2003. La Sociedad ha dado 

plimiento a esta resolución de la CNV. En octubre de 2003, el CPCECABA también dispuso 
ontinuar a partir del 1 o de octubre de 2003 el ajuste integral por inflación mediante su resolución 

¿'ol '¿ M.D. N° 41/03. La evolución del Indice de Precios Internos Mayoristas Nivel General fue la siguiente: 
a:: 
<>: 
~ 

Períodos Variación % 
Enero'02- Febrero'OJ (según Normas de la CNV) 119,73 
Enero'02- Septiembre'03 (según NCV) 115,03 

Tal como lo sugieren las NCV, a continuación se detallan las cifras estimadas correspondientes a los 
activos, pasivos, patrimonio neto y resultado del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2011, 
incluyendo los rubros no monetarios y cuentas asociadas en moneda constante al 30 de sepriembrc de 
2003: 
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Total activo 
Total pasivo 
Participación de terceros en sociedades controladas 
Total patrimonio neto 
Utilidad neta del ejercicio 

d) Modificación de las NCV 

Cifras 
publicadas 

14.825 
6.865 

174 
7.786 

2.422 

Cifras 
recxpresadas Diferencia 

14.794 {31) 
6.854 {11) 

174 
7.766 {20) 

2.424 

En marzo de 2009, la FACPCE aprobó la RT 26 referida a "Adopción de las Normas Internacionales de 
Información Financiera (NIIF) del Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB)", que 
tendrá vigencia para los ejercicios que se inicien a partir del 1 o de enero de 2011 para las sociedades que 
hagan oferta pública de sus títulos y/o acciones. En junio de 2009, la FACPCE aprobó la RT 27 que 
prevé modificaciones a las RT vigentes para aquellas sociedades que no adopten las NIIF. 

El 30 de diciembre de 2009, la CNV a través de su Resolución General No 562/09 ("RG 562/09") 
estableció la aplicación de la RT 26, que adopta las NIIF emitidas por ellASB para ciertas entidades 
incluidas en el régimen de oferta pública de la Ley No 17.811, entre las que se encuentran la Sociedad y 
Personal. El 3 de diciembre de 2010, la RT 26 fue modificada por la RT 29 con el objeto de armonizar 
las fechas de entrada en vigencia de la norma profesional con las fechas establecidas por la CNV en la 
mencionada Resolución General. 

Adicionalmente, la RT 29 incorporó a las normas contables profesionales vigentes la posibilidad de 
aplicación de "NIIF para PyMEs" emitidas por ellASB para entidades, que a diferencia con la Sociedad, 
no se encuentran obligadas a aplicar las NIIF. En consecuencia, las sociedades argentinas no alcanzadas 
por la RG 562/09 pueden, a su criterio, continuar aplicando las actuales normas contables profesionales, 
emplear las NIIF o emplear las "NIIF para Pymes" para la confección de sus estados contables. A la 
fecha de emisión de los presentes estados contables los organismos de contralor de esas sociedades fuera 
del ámbito de la oferta pública no han adoptado la RT 29. 

Información adicional sobre la adopción de NIIF en el Grupo Telecom se expone en Nota 14. 

e) Uso de estimaciones 
La elaboración de los presentes estados contables consolidados 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. 
~- 'f) Estado de flujo de efectivo 

. a la confección de los estados de flujo de efectivo se consideraron dentro del concepto de caja y 

0 
, ivalentes de caja a todas las inversiones de muy alta liquidez, con vencimiento originalmente pactado 

a: no supenor a tres meses. 

;'i La Sociedad emplea el método indirecto para conciliar el resultado del ejercicio con el flujo de efectivo 
generado por las operaciones. 

g) Concentración del riesgo crediticio 
La Sociedad y algunas de sus controladas prestan servtcJOs de telecomunicaciones a cliemcs 
residenciales, empresas y reparticiones públicas y otorgan crédito, de acuerdo con las regulaciones del 
servicio prestado, generalmente sin exigir garantías. Las líneas de clientes de telefonía fija alcanzaron 
aproximadamente 4.057.000, 4.019.000 y 3.967.000 (cifras no auditadas) al 31 de diciembre de 2011, 201 O 
y 2009, respectivamente; mientras que las líneas celulares consolidadas (excluidas las prepagas) 
alcanzaron aproximadamente 6.128.000, 5.171.000 y 4.613.000 (cifras no auditadas) al cierre de dichos 
ejercicios, respectivamente, por lo que existe una importante atomización de la cartera de clientes. 
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El riesgo de incobrabilidad varía de cliente a cliente debido principalmente a su situación financiera. El 
Grupo evalúa el riesgo de incobrabilidad y constituye previsiones para reconocer probables pérdidas 
por créditos incobrables. 

h) Utilidad neta por acción 

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

NOTA 4- CRITERIOS DE VALUACION 

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

a) Conversión de estados contables emitidos en moneda extranjera 

El Grupo aplica la RT 18 de la FACPCE para convertir a moneda argentina los estados contables de las 
sociedades controladas Núcleo y T elecom USA para su posterior consolidación. Dichas sociedades han 
sido consideradas como sociedades no integradas de acuerdo con la definición establecida en la 
mencionada RT, ya que poseen un grado de autonomía operativa y financiera respecto de sus 
controlantes al generar ingresos e incurrir en gastos en la moneda del país de origen y obtener 
financiación y acumular efectivo en sus respectivos países. Los estados contables de la sociedad 
controlada Springville también han sido convertidos, siendo considerada como sociedad no integrada 
dado que, si bien aún no se encuentra operativa, se prevé que alcance los requisitos necesarios para 
considerarla no integrada en cuanto comience a prestar servicios. 

De acuerdo con esta norma, dichas participaciones han sido convertidas a pesos al tipo de cambio 
vigente al cierre de cada ejercicio y las diferencias de cambio puestas en evidencia por la conversión de 
dichos estados contables se incluyen en el balance general en el patrimonio neto dentro del rubro 
"Resultados diferidos". 

b) Criterio de reconocimiento de ingresos 

Los ingresos por ventas de equipos y servicios se exponen, en caso de corresponder, netos de descuentos 
y bonificaciones otorgadas a los clientes. Asimismo, se deducen de ventas aquellos reclamos formulados 
por los clientes que la Dirección de la Sociedad considera probable resolver a favor de aquellos. Los 
resultados finales pueden diferir de esas estimaciones. 

"'Las principales fuentes de ingresos del Grupo Telecom, según el segmento reportado que los origina, 
~son: 
C' T 1 r ' r .. 

~"~"~ ~ eJeJOflla rlla. 

s ingresos consisten principalmente en abono básico mensual, serv1c10 medido y abono por 
servicios suplementarios (entre otros, llamada en espera, facturación detallada y contestador 
automático de llamadas). 
Los ingresos por ventas son reconocidos en el momento en que los servicios son prestados a los 
clientes. Tanto los servicios prestados y no facturados como los cobrados y pendientes de brindar al 
cierre de cada período son estimados en base a sistemas técnicos de medición. En consecuencia, bs 
ventas de cada período incluyen, además de las efectivamente facturadas, los ingresos por servicios 
devengados pendientes de facturación. 
El abono se factura por adelantado, se expone neto de los créditos por ventas y se reconoce como 
ingreso en el mes en que el servicio es prestado. Los ingresos provenientes de otros servicios de 
telecomunicaciones (principalmente acceso a la red, larga distancia y tiempo de uso de aire) son 
reconocidos cuando son prestados. 
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Los ingresos por la venta de tarjetas prepagas son reconocidos en el período en que se consume el 
tráfico o cuando vence la tarjeta, lo que suceda primero. El tráfico remanente de tarjetas no vencidas 
se expone como Ventas cobradas por adelantado en el rubro "Cuentas por pagar". 

Los ingresos por cargos de conexión de las líneas telefónicas son reconocidos en el período en que el 
servicio de instalación es finalizado, junto con sus costos relacionados, los que son superiores al 
derecho de conexión que abonan los clientes. En cambio, los ingresos por cargos de rehabilitación y 
sus correspondientes costos son diferidos en función de la vida útil promedio estimada de estos 
clientes, debido a que dichos ingresos son superiores a sus costos relacionados. 
Los ingresos por servicios de interconexión consisten en montos recibidos por la Sociedad de otros 
operadores por llamadas originadas en sus redes y que transitan y/o finalizan en la red de la 
Sociedad y son reconocidos en el período en que esos servicios son prestados. 

Los ingresos por la venta de equipos son reconocidos en el período en que los equipos son 
entregados y aceptados por los clientes junto a sus costos relacionados. 

);. Telefonía fija internacional 

Los ingresos por telefonía internacional incluyen principalmente servicios de voz, datos y enlaces 
internacionales punto a punto; además incluyen el producido de acuerdos bilaterales entre la 
Sociedad y operadores extranjeros abarcando el tráfico de corresponsales de entrada. Todos estos 
ingresos son reconocidos en el período en que se prestan. 

l> Transmisión de datos e Internet 

Los ingresos consisten principalmente en el abono mensual a clientes residenciales y empresas por 
servicios de transmisión de datos (entre otros, redes privadas, tránsito dedicado, transporte de señal 
de radio y TV y servicios de videoconferencia) e Internet (dial-up y abonos de alta velocidad- banda 
ancha-) y son reconocidos en el período en que se prestan los servicios. 

Los ingresos por la venta de módems son reconocidos en el período en que los equipos son 
entregados y aceptados por los clientes junto a sus costos relacionados, los que generalmente son 
superiores a los derechos de conexión que abonan los clientes. 

Telefonía móvil 
Los ingresos por servicios consisten en abono mensual, cargos por tiempo de uso de aire, cargos por 
roaming, TLRD, CPP, cargos por servicios de valor agregado (entre otros, llamada en espera, 
contestador automático de llamadas, envíos de mensajes de texto y multimedia) y otros servicios. Los 

ismos son reconocidos en el período en que son prestados. 

' :"' l abono se factura por adelantado, se expone neto de los créditos por ventas y se reconoce como 

1~ i0 eso en el mes en que el servicio es prestado. 

?{'"Los ingresos por la venta de equipos celulares consisten principalmente en la venta de terminales a 
~ clientes, agentes propios y otros distribuidores. Los gastos relacionados, que generalmente son 

superiores a los precios que abonan los clientes y los distribuidores, son reconocidos en el momento de 
entrega y aceptación del equipo por parte de éstos. 

En el caso de la modalidad de venta de tarjetas prepagas, los ingresos son reconocidos en el período en 
que se consume el tráfico o cuando vence la tarjeta, lo que suceda primero. El tráfico remanente de 
tarjetas no vencidas se expone como Ventas cobradas por adelantado en el rubro "Cuentas por pagar". 

e) 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. 
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En marzo de 2002, ante la fuerte devaluación del peso, el CPCECABA dictó la resolución 1\1.D. 
N° 3/02, aceptada posteriormente por la CNV en su Resolución No 398/02, que había requerido la 
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 NCV, derogando entre otras, la Resolución M.D. No 3/02 mencionada anteriormente. En 
consecuencia, a partir de dicha fecha, 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 $37 millones al31 de diciembre de 2011, correspondientes a Telefonía Fija. 

d) Caja y bancos 
A su valor nominal. 
e) Créditos y pasivos en moneda originados en la venta o compra de bienes y servicios 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. 

f) Otros créditos y deudas en moneda no incluidos en el punto e) ni g) 
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". 

En el caso de los otros créditos y deudas corrientes, el valor actual de los mismos no difiere 
significativamente de su valor nominal. 

g) Activos y pasivos por impuesto diferido y créditos por impuesto a la ganancia mínima presunta 
A su valor nominal. 

El Grupo Telecom siguiendo el criterio establecido por la FACPCE, ha considerado desde el ejercicio 
~ 2002 las diferencias entre el valor contable ajustado por inflación y el valor impositivo de sus activos 
t~ fijos como diferencias temporarias y por lo tanto ha reconocido un pasivo por impuesto diferido 
:>e generado por el efecto de la reexpresión a moneda homogénea de sus activos no monetarios. 

nversiones 
olocaciones 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 
;1 originarán las colocaciones utilizando la tasa interna de retorno determinada al momento de la 

medición inicial. 
+ títulos públicos cuya intención es mantenerlos hasta su Fcncimiento: 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. 

• fondos comunes de inFersión: al valor de cotización de las cuotas partes al cierre de cada ejercicio. 
+ participación en el Pide/comiso "Complefo industrial de telecomunicaciones 2003':· a su costo de 

adquisición, que no supera su valor recuperable, al cierre de cada ejercicio. 

Las inversiones se detallan en los Anexos C y D. 
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i) Bienes de cambio 
A su costo de reposición al cierre de cada ejercicio. El valor de los bienes de cambio considerados en su 
conjunto no supera su valor recuperable. 
En ocasiones, las Direcciones de Personal y Núcleo estiman conveniente la venta de equipos celulares a 
precios inferiores a su costo de reposición. Los precios de venta de equipos celulares están influenciados 
por la política comercial de Personal y Núcleo, generalmente diseñada para lograr una mayor 
penetración del mercado reduciendo los costos de acceso al servicio celular de los clientes sin perder de 
vista la rentabilidad global del negocio. Dado que la política de precios es una atribución de la Dirección 
de dichas sociedades, no se utilizan los precios bonificados o de promoción para el cálculo del valor 
recuperable de los bienes de cambio. 
j) Otros activos 
Corresponden a bienes 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 3.c menos las 
correspondientes amortizaciones acumuladas al momento de la desafectación o a su valor estimado de 
realización al cierre de cada ejercicio, el que fuere menor. 
El valor de los otros activos no supera su valor recuperable. 

k) Bienes de uso 
• transferidos por ENTe/: al valor de transferencia reexpresado de acuerdo con lo indicado en Nota 

3.c menos las correspondientes amortizaciones acumuladas al cierre de cada ejercicio. A la fecha de 
emisión de los presentes estados contables consolidados, sólo resta la transferencia de dominio de 
ciertos inmuebles recibidos de ENTe! por $10 millones de valor residual (que representan un 14,7% 
de la cantidad total de inmuebles transferidos por ENTe!), 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 ENTe!, con excepción de los inmuebles, están totalmente amortizados. 

• adquiridos con posterioridad al 8 de noviembre de 1990: a su costo de adquisición reexpresado de 
conformidad con lo señalado en Nota 3.c menos las correspondientes amortizaciones acumuladas al 
cierre de cada ejercicio. 

Para aquellos bienes que serán 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 correspondiente a cada sociedad del Grupo. 
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 al 31 de diciembre de 

c~~ll SOll las siguientes: Vida útil estimad:~. (en nños) 

Edificios transferidos por ENTEL JS 
. Edificios adquiridos después del 08/11/90 SO 

l Infraestructura soporte de antems 15 
~ ¿ Equipos de transmisión 3- 20 
f':: Acceso red celular 5- lO 
~ Equipos de conmutación 5- 13 
,-; Equipos de fuerza 7-15 

Plantel exterior lO- 20 
Equipos de comput:>.ción J- 5 
Equipos de telefonía y herramientas 5- 10 
Instala~iones 3- JO 

El Grupo normalmente alquila sitios de terceros para la instalación de equipamiento de conmutación y 
de la infraestructura necesaria para el soporte de las amenas y de equipos irradiantes, cuyos contratos 
generalmente prevén su renovación unilateral a opción del Grupo. El Grupo está obligado a efectuar, al 
momento de la finalización de los contratos, la desinstalación de esos activos y por ello ha registrado un 
pasivo por el retiro de los mismos. Al momento del reconocimiento inicial del pasivo, el Grupo activa el 
costo estimado de desinstalación aumentando el valor de origen de sus bienes de uso, el cual es 
amortizado en unción de la vida útil estimada de dichos bienes. Posteriormente, en caso de generarse 
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variaciones en ese costo, los ajustes (sin considerar el componente financiero) son incorporados al valor 
del activo y amortizados en función de la vida útil restante de los bienes a desinstalar, con contrapartida 
en el rubro "Otros pasivos". 
El valor de los bienes de uso, en su conjunto, no supera su valor recuperable (información adicional se 
brinda en el punto m). La evolución de los bienes de uso se expone en el Anexo A. 

1) Activos intangibles 
A su costo de adquisición reexpresado de acuerdo con lo indicado en Nota 3.c menos las 
correspondientes 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 
(excepto en el caso de los gastos de emisión de deuda y licencia PCS, según se expone a continuación). 

Los principales activos intangibles son los siguientes: 
• Licencia PCS (Argencina) 

Personal ha suspendido la amortización sistemática de la Licencia PCS a partir del ejercicio 2002 por 
tratarse de un activo intangible de vida útil indefinida. El valor contable al cierre de cada ejercicio no 
supera su valor recuperable. 

• Licencias Banda B vPCS del Paraguav 
Se amortizaron en 120 meses, finalizando sus respectivas depreciaciones durante el ejercicio 2007. 
Los sucesivos costos de renovación se amortizan en 60 meses. 

• Licencia Internet v transmisión de datos del Paraguay 
Se amortiza en 60 meses, finalizando su depreciación en el ejercicio 2016. 

• Derechos de uso 
La Sociedad adquiere capacidad de red mediante acuerdos que le brindan el derecho a usar dicha 
capacidad por un período de tiempo determinado. Los costos de adquisición se activan y amortizan 
en el plazo de duración de estos acuerdos, generalmente de 180 meses. 

• Derechos de exclusividad 
Fueron adquiridos mediante la firma de acuerdos con terceros para promocionar los productos de la 
Sociedad y Personal. Dichos acuerdos comprenden el derecho en exclusividad a efectuar publicidad 
en los sitios involucrados, promociones con puestos de ventas y, en algunos casos, prestación del 
servicio de telefonía fija. Los montos activados se amortizan en el plazo de duración de estos 
acuerdos, con vencimientos hasta el año 2028. 

~ • Cartera de clientes 
O , Fue incorporada con la adquisición de Cubecorp. Se amortiza en función del plazo de permanencia 
"' e los clientes adquiridos, que se ha estimado en 180 meses. 

Gastos de desarrollo de sistemas 
. a Sociedad y Personal han activado ciertos costos asociados con el desarrollo de sistemas de gran 

?1 ' envergadura, para uso interno y han sido totalmente amortizados en períodos entre 60 y 90 meses. 
•( 

~, El valor de los activos intangibles, en su conjunto, no supera su valor recuperable (información adicional 
se brinda en m). La evolución de los activos intangibles se expone en el Anexo B. 

m) Evaluación de la recuperabilidad de los bienes de uso y activos intangibles (en conjunto "los 
activos fijos") 

La recuperabilidad de los activos fijos depende de la capacidad de generar ingresos de fondos netos 
suficientes para absorber sus depreciaciones en los períodos en que se estima estos activos prestarán 
servicios a cada sociedad del Grupo. 
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La Dirección de la Sociedad evalúa periódicamente la recuperabilidad de dichos activos fijos a través de 
la confección de proyecciones económico - financieras elaboradas a partir de escenarios alternativos 
basados en supuestos macroeconómicos, financieros y del mercado de telecomunicaciones, considerados 
probables y conservadores. Se considera que los activos fijos tienen problemas de recuperabilidad 
cuando el valor actual esperado de los flujos netos de efectivo (valor estimado de mercado), sea menor 
que su valor de libros. En ese caso, se reconocería una pérdida por la diferencia entre el valor de libros y 
el valor de mercado de esos activos. Para la determinación del valor de mercado, se utiliza una tasa de 
descuento que refleje el valor tiempo del dinero y los riesgos específicos de los activos. 
La devaluación del peso argentino y la "pesificación" de las tarifas de los servicios públicos y de los 
contratos entre privados celebrados con anterioridad al 6 de enero de 2002, plantearon un significativo 
cambio de reglas para todos los agentes económicos radicados en nuestro país. 

A pesar de las mencionadas dificultades y teniendo en consideración que el art. 9 de la Ley No 25.561 
establece que el PEN deberá tener en cuenta - entre otros aspectos - la rentabilidad de las empresas de 
servicios públicos, para la estimación del valor recuperable de los activos fijos la Dirección de la 
Sociedad ha considerado en sus proyecciones de ingresos diversos escenarios, algunos de los cuales 
contemplan distintas expectativas de incremento en las tarifas de los servicios regulados de manera de 
poder recomponer la ecuación económico - financiera de la Sociedad y contribuir a financiar la 
renovación tecnológica de la red fija en los próximos años. 
Considerando la metodología descripta anteriormente sobre la recuperabilidad de los activos fijos, la 
Dirección de la Sociedad considera que el valor de sus bienes de uso e intangibles, en su conjunto, no 
supera su valor recuperable. 

n) Remuneraciones y cargas sociales 

Incluyen .)os salarios pendientes de pago, vacaciones y premios, con sus respectivas cargas sociales, así 
como las gratificaciones por desvinculación. 

Las indemnizaciones por desvinculación representan indemnizaciones que se pagan cuando la relación 
laboral finaliza ya sea por normativa laboral y prácticas habituales, o cuando un empleado acepta 
voluntariamente su desvinculación a cambio de estos beneficios. En el caso de las gratificaciones por 
desvinculación en los acuerdos con los empleados que se desvinculan voluntariamente de la Sociedad, la 
gratificación por lo general consta de un bono especial en efectivo pagado a la firma del acuerdo, y en 
algunos casos puede incluir una compensación diferida, que se abona en cuotas mensuales calculadas 
como porcentaje del salario vigente a la fecha de cada pago ("prejubilaciones"). El derecho del 
trabajador a recibir las cuotas mensuales mencionadas anteriormente se inicia en la fecha en que se 

. desvincula de la Sociedad y termina cuando este alcance la edad legal de jubilación obligatoria, o por 
allecimiento del beneficiario, lo que ocurra primero. 

~J ; La ociedad reconoce como costos estas indemnizaciones cuando existe un compromiso demostrable de 
desvinculación, a través de un plan formal y detallado para discontinuar la relación actual con sus 
empleados que resulta irrevocable, o a través de acuerdos de retiro voluntario. 

El Grupo registra el costo total de la licencia por vacaciones en el período en el cual los cm picados 
devengaron dicho beneficio. 

o) Cargas fiscales 

La Sociedad está sujeta a diferentes impuestos y gravámenes como impuestos municipales, impuesto a 
los débitos y créditos en cuenta corriente, ingresos brutos, tasas regulatorias (incluido el SU) y el 
impuesto a las ganancias, entre otros, que representan un costo para el Grupo. También está sujeta a 
otros impuestos sobre sus actividades que generalmente no representan un costo (impuestos internos, 
!VA, percepción Decreto N° 583/10 ENARD). 
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A continuación se describen los principales impuestos que representan un costo para la Sociedad: 

t Impuesto a las ganancias 
El Grupo Telecom 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. 
Para h legislación impositiva argentina, el impuesto a las ganancias se computa en bases no 
consolidadas, esto es, cada sociedad tributa como ente individual. La tasa legal en la República 
Argentina es del35% para los ejercicios presentados. 

El cobro de dividendos declarados por una sociedad del exterior está alcanzado por el impuesto a las 
ganancias a la tasa general del impuesto. Asimismo, la legislación argentina permite computar como 
crédito de impuesto las sumas abonadas por gravámenes análogos en el exterior. 
En Paraguay, la tasa legal del impuesto es del10%. En el caso de una distribución de dividendos, la 
misma está alcanzada por una tasa adicional del impuesto a la renta del 5% que debe soportarla la 
sociedad radicada en el exterior. Este es el criterio empleado por Núcleo para el cálculo del impuesto 
diferido, representando una tasa efectiva del 14,75%. Cuando los dividendos sean pagados a 
accionistas residentes en el exterior, deberá retenerse un 15% sobre los mismos. 

t Impuestos sobre los ingresos brutos 

• 

Grava los ingresos de las sociedades radicadas en la República Argentina, netos de ciertos gastos 
deducibles. Las alícuotas varían dependiendo de la jurisdicción donde se obtienen los ingresos de 
acuerdo al criterio fiscal y de la naturaleza de los mismos (por ejemplo, servicios o equipos). Las 
alícuotas promedio fueron aproximadamente 4,4%, 4,6% y 4,4% para los ejercicios finalizados el31 
de diCiembre de 2011, 2010 y 2009, respectivamente. 

Otros impuestos 
Desde comienzos de 2001, las empresas que brindan servicios de telecomunicaciones han tenido que 
abonar una contribución al SU para financiar las necesidades del mismo. La contribución al SU se 
calcula como un porcentaje de los ingresos totales percibidos por la prestación de servicios de 
telecomunicaciones, netos de impuestos y gravámenes aplicados a estos ingresos, excluyendo la 
contribución al SU y otras deducciones establecidas por las regulaciones. La tasa es del 1% del total 
de los ingresos facturados (información adicional en Nota 2.d)). 

A través de la aprobación de la Ley N° 26.539, el Congreso Nacional introdujo modificaciones a los 
impuestos internos, estableciendo que la importación y venta de productos tecnológicos e 
informáticos, incluidos los teléfonos móviles, estará sujeto al impuesto a una tasa del 17%, 
resultando en una tasa efectiva de hasta el 20,48%, con efecto a partir del 1 o de diciembre de 2009. 

icho gravamen afecta las actividades de Personal aunque tiene el derecho de transferir este 
impuesto a sus clientes, pero esto no siempre es posible por razones de naturaleza comercial. Dicho 
costo se incluye en el rubro "Costo de equipos vendidos". 

p) Otros pasivos 

Los principales componentes del rubro son: 

t Gratificaciones por jubilación 
Representan los beneficios devengados no exigibles estipulados en los convenios colectivos de 
trabajo a favor del personal de la Sociedad 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 el retiro por jubilación o la discapacidad. Los 
convenios colectivos no prevén otros beneficios tales como seguro de vida, obra social u otros. La 
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provisión es determinada utilizando técnicas actuaria les, tal como lo prevé la RT 23. La Sociedad no 
tiene un fondo específico para afrontar estos beneficios. 

Los siguientes cuadros detallan las obligaciones por estos beneficios al 31 de diciembre de 2011 y 
2010 y los costos totales del beneficio por los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2011, 2010 
y 2009: 

2011 
Deuda por beneficio acumulado 
Efecto de los futuros incrementos salariales 

Deuda por beneficio proyect:u.lo 

2011 

111 
12 
23 

2010 

2010 

2009 

10 
12 
22 

Costo de los servicios 
Costo por intereses ; 1 ; 1 

Costo de servicios e intereses f-----+J---~+---;'--1 

El reconocimiento de las obligaciones por beneficio y su cargo a resultados se basan en un cálculo 
que involucra los supuestos actuariales. Por lo tanto, cualquier cambio en estos supuestos puede 
generar un impacto significativo en los costos y obligaciones derivados del plan. Los principales 
supuestos actuariales utilizados para los ejercicios 2011, 2010 y 2009 son los siguientes: 

Tasa de descuento (1) 
Tasa de incremento salarial ro ectado (2) 

1) Corresponde a estimaciones de tasas rellles de interés y no tasas nominales. 
2) Coherente con escen:>.rio inflacionario estimado para próximos ues ejercicios anuales. 

+ Alquiler de capacidad internacional 
Corresponde a las futuras prestaciones originadas en los acuerdos 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 y de los precios pactados en los acuerdos celebrados. 

+ Tasa de iusticia APE 
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 110 cuotas mensuales y 
consecutivas con un interés anual del 6% sobre saldos de capital adeudado. La última cuota vence en 
septiembre de 2014. 

+ Honorarios legales 
~ Representan los honorarios que la Sociedad debe abonar en el marco de la adhesión al Régimen de 
~~ Regularización Impositiva previsto en la Ley No 26.476, que serán cancelados en 12 cuotas 
~. ; mensuales y consecutivas sin interés a partir de la regulación de los mismos en firme. 

~ '~) Previsiones 
'--...)EJ ~Deducidas del activo: se han constituido para regularizar la valuación de los créditos por ventas, de 

á! ' otros créditos (sobre la base del análisis de los créditos de cobro dudoso o incobrables y de posibles 
;'i pérdidas originadas en temas regula torios y que de concretarse serán compensadas con determinados 

créditos), de materiales, de otros activos, de ciertos activos por impuesto diferido y de los bienes de 
cambio al cierre de cada ejercicio. 

t Incluidas en el pasivo: se han constituido para afrontar situaciones contingentes que podrían originar 
obligaciones para el Grupo. En la estimación de los montos se ha considerado la probabilidad de su 
concreción tomando en cuenta la opinión de los asesores legales de la Sociedad. Información 
adicional en Nota 1l.e. 

La evolución de las previsiones se expone en el Anexo E. 
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r) Instrumentos financieros 

La Sociedad aplica la sección 2 denominada "Instrumentos derivados y operaciones de cobertura" de la 
RT 18 de la FACPCE, que requiere el reconocimiento de todos los IFD como activos y/o pasivos a su 
valor estimado de mercado o "fair value", sean calificados 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 dentro del Patrimonio Neto (en el rubro "Resultados diferidos") y 
posteriormente reclasificados a resultados cuando el ítem cubierto afecte tales 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 de cobertura ineficaz o no 
calificados como instrumentos de cobertura, se reconocen en los resultados del ejercicio en la línea 
"Efecto medición de IFD" del rubro "Resultados financieros y por tenencia- Generados por pasivos". 

Como parte de su política de cobertura, durante el ejercicio 2010 el Grupo Telecom había celebrado 
varios acuerdos de compra a término de divisas para la cobertura de Obligaciones N egociablcs y de 
deudas comerciales, que fueron valuados siguiendo los criterios descriptos anteriormente. 

Durante octubre de 2011, Personal celebró contratos por U$S 40 millones con vencimiento en diciembre 
de 2011. El propósito de la Dirección de Personal al celebrar estos IFD era reducir su exposición a las 
fluctuaciones del tipo de cambio y nominar sus obligaciones comerciales en pesos. Sin embargo, dado 
que no podía asegurarse un apareamiento exacto entre los flujos de fondos de los IFD y los flujos 
contractuales a pagar, no había sido posible calificar contablemente a estos contratos como de cobertura 
"eficaz" de flujos de efectivo. 

Por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2011, los cambios en el valor de mercado de estos IFD 
originaron una pérdida de aproximadamente $1 millón que fue imputada al rubro "Resultados 
financieros y por tenencia". 

También en octubre de 2011, Personal celebró contratos de compra de dólares estadounidenses a 
término por un monto de U$S 12,7 millones con vencimientos entre diciembre de 2011 y marzo de 
2012, con el objetivo de cubrir fluctuaciones del tipo de cambio con relación a ciertos compromisos de 
pagos de deudas comerciales en moneda extranjera. Los mismos han sido calificados contablemente 

::.: como de cobertura eficaz de flujos de efectivo. Al 31 de diciembre de 2011, se encuentran vigentes U$S 
~ 6,4 millones con vencimiento en marzo de 2012. Los cambios en el valor de mercado de estos IFD 
~ ·originaron una deuda (incluida en Cuentas por pagar corrientes) de aproximadamente $0,1 millón que 

e imputada a Resultados diferidos. 

Grupo Telecom no ha concertado IFD con fines especulativos. 

S! \) Arrendamientos financieros 
~~ Las compras de activos fijos financiadas mediante arrendamientos financieros son registradas por el 

precio que se estima que se habría pagado en caso de compra al contado con contrapartida en Cuentas 
por pagar por la suma a pagar descontada a la tasa de retorno determinada al momento de la medición 
inicial (incluyendo el pago final por opción de compra). 

Al 31 de diciembre de 2011 el Grupo posee contratos de arrendamientos financieros que representan 
pasivos comerciales corrientes por $5 millones. Los activos fijos, por tipo de bien, incluidos como 
arrendamientos financieros así como algunas características de sus respectivos contratos al 31 de 
diciembre de 2011 se detallan a continuación: 

Bienes de uso- Equipos de computación 
Amortización acumulada 
Valor residual al31/12/2011 

Valor de libros 
17 
6 
11 

32 

Duración del contrato Se amortizan en 
2 años 3 años 
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t) 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. 

NOTA 5- DETALLE DE LOS PRINCIPALES RUBROS DE LOS ESTADOS CONTABLES 
CONSOLIDADOS 

Se incluye a continuación la composición de los principales rubros de los estados contables consolidados 
a las fechas de cierre indicadas: 

BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS 
ACTIVO CORRIENTE 
a) Caja y bancos 

Caja 
Bancos 

h) Inversiones 
Colocaciones transitorias (Anexo D) 
Panes relacionadas (Nota 7.d) 
Fondos comunes de inversión (Anexo C) 
Títulos públicos (Anexo C) 

e) Créditos por ventas 
Telefonía fija 
Telefonía móvil (") 
Partes relacionadas (Nota 7.d) 

Previsión para deudores incobrables (Anexo E) 
(*)Incluye 36 y 26 en diciembre 2011 y 2010, rcspcccivamcntc, correspondientes a Núcleo. 

d) Otros créditos 
Gastos pagados por adelantado 
Créditos fiscales (''''') 
Embargos a cobrar 
Créditos por impuestos/ bienes personales- responsabilidad sustituta de la Sociedad 
Créditos por devolución de terminales en garantía 
Sociedades Art.33 -Ley N° \9.550 (Nota 7.d) 

31 de diciembre de 
2011 

94 
102 

2.638 
69 

9 

2.716 

724 
1.224 

\2 
\.960 
(\70) 
\.790 

163 
49 
23 
7 

2010 

11\ 

119 

1.266 

1.268 

629 
958 

13 
1.600 
(\5\) 
\.449 

l2d 

48 

15 
6 

"· Créditos por depósitos al Fondo del SU (C\'ota 2.d.2) 1\2 
~:a Diversos 69 37 
(' 317 347 

. Previsión para otros créditos (Anexo E)("'') (\2) (\3) 
305 334 

"")Al 31 de diciembre de 2010 incluye 2 de Créditos por impucsco a las ganancias de Núcleo neto de (1) correspondiente;; la previsión de 
< ·, dicho crédito. 
o: 
~ e) Bienes de cambio 

Equipos y Sim Cards (Anexo F) 
Previsión para obsolescencia (Anexo E) 

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

ACTIVO NO CORRIENTE 
g) Créditos por ventas 
Telefonía fija 

(Socio) 

33 

530 458 

(17) (21) 
5\3 437 

8 

1 (\) 
4 7 

30 
30 
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h) Otros créditos 
Créditos por Res. N• 41/07 e me (Nota 2.e y f) 
Gastos pagados por adelantado 
Embargos a cobrar 
Créditos por impuesto sobre bienes personales- responsabilidad sustituta de la Sociedad 
Crédito por impuesto a la ganancia mínima presunta 
Diversos 

Previsión para cuestiones regulatorias compensables con créditos (Nota 2.e y f y Anexo E) 

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

!<. 
d 

i) Inversiones 
Fideicomiso "Complejo industrial de telecomunicaciones 2003" 

j) Bienes de uso 
Neto resultante (Anexo A) 
Previsión para obsolescencia de materiales (Anexo E) 

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

PASIVO CORRIENTE 
1) Cuentas por pagar 
Por adquisición de activos fijos 
Por adquisición de otros bienes y servicios 
Por adquisición de bienes de cambio 

Ventas cobradas por adelantado 
Partes relacionadas (Nota 7.d) 
Comisiones a pagar a agentes 
Provisión devolución SU a clientes de Personal 

m) Préstamos (Nota 8) 
Bancarios y con otras entidades financieras 
Adelantos en cuenta corriente 

N n) Remuneraciones y cargas sociales 
AC, vacaciones y premios 

Cargas sociales 
ratificaciones por desvinculación laboral 

w. 
f: 0) Cargas fiscales 
;_~ Impuesto a las ganancias (Nota 10) 

Impuesto al valor agregado (posición neta) 
Provisión SU (Nota 2.d.2) 
Retenciones y percepciones 
Impuestos internos 
Tasas del ente regulador 
Impuesto sobre los ingresos brutos 
Impuestos municipales 
Percepción Dto. N• 583/10 ENARD 

Subtotal proveedores 

Impuestos/ bienes personales- responsabilidad sustituta de la Sociedad 

34 

31 de diciembre de 
2011 201C 

90 
66 
23 
17 

208 
{90) 
(17) 

101 

8.419 
(17) 

8.4C2 

S 
(2) 

1.405 
1.208 

643 
3.256 

228 
117 

23 
11 

3.635 

19 

19 

)59 
113 
64 

536 

605 
129 

85 
85 
50 
40 
40 
13 
8 

1.062 

90 
53 
JI 
17 
6 
8 

205 
(90) 
(17) 

98 

7.498 
( 19) 

7.479 

S 
(2) 

1.261 
846 
450 

2.557 
172 
110 

5H 
11 

2.908 

)3 

42 

261 
83 
46 

390 

491 
126 
206 

69 
4C 
JI 
40 

1.022 
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p) Otros pasivos 
Alquiler de capacidad internacional 
Programa de fidelización de dientes 
Garantías recibidas 
Tasa de justicia APE 
Subsidio recibido de la CONATEL (Nota 1!.d) 
Diversos 

PASIVO NO CORRIENTE 
q) Préstamos (Nota 8) 

Bancarios y con otras entidades financieras 

r) Remuneraciones y cargas sociales 
Gratificaciones por desvinculación laboral 

s) Cargas fiscales (N ata 1 O) 
Pasivo impositivo diferido neto 

31 de diciembre Jc 
2011 2010 

22 
9 

19 

63 

115 

136 

30 

14 
8 

19 

54 

121 

110 

140 

Régimen de regularización impositiva Ley N° 26.476- imp. a las ganancias 13 14 

t) Otros pasivos 
Alquiler de capacidad internacional 
Retiro de activos montados en sitios de terceros 
Garantías de proveedores por reclamos de terceros 
Gratificaciones por jubilación 
Programa de fidelización de clientes 
Honorarios legales 
Subsidio recibido de la CONATEL (Nota 11.d) 
Tasa de justicia APE 

ESTADOS DE RESULTADOS CONSOLIDADOS 

u) Ventas netas 

Servicios 
Voz 
Internet 
Datos 

Prepago y pospago 
~ Servicios de valor agregado 

~ ~~;::;ing, TLRD y CPP 

43 154 

208 112 
61 45 
34 
23 22 
13 2 

11 11 
2 

4 

362 20C 

31 de diciembre de 
2011 2010 2009 

Ganancia (gérdida} 

3.124 2.891 2.793 

1.752 1.367 1.053 
361 326 268 

5.237 4.584 4.114 

3.659 3.213 2.766 
Subtotal servicios de Telcfoní:t fija~---:;.~:,--__:~~--~~ 

5.268 3.388 2.323 
1.860 1.718 1.629 

214 164 114 

11.001 8.483 6.832 

281 224 200 
Subtotal servicios de Telefonía móvil- Personal ~--'-'-~;-----'"-0':.::...---=:=-

epago y pospago 
vicios de valor agregado 

~i ;Roaming, TLRD y CPP 
e=: lntcrnet-Wimax 
:.i Otros 

302 
65 
20 
18 

204 139 
63 61 
18 19 
21 16 

686 530 435 

16.924 13.597 11.381 
Subtotal servicios de Telefonía móvil- Núcleo __ ..,-,-='-----"'"'----'= 

Total ventas de servicios __ -=-:::='---"=:_ _ _:=.::_:_ 

Equipos 
Voz 
Internet 
Datos 

Venta de equipos de Te!efonía móvil- Personal 
Venta de equipos de Telefonla móvil- Núcleo 

45 37 32 
S 

54 12 

Subtotal equipos de Telefonía fija 104 56 43 

35 

1.472 1.018 796 
25 6 

1.601 1.082 845 

18.525 14.679 12.226 

Total ventas de equipos---"='--~="'----"-'=­

Total ventas netas==~;;;;;;~=~;;;:~==;;;;;;;;; 
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v) Resultados de inversiones permanentes 
Diferencias de cambio realizadas por reducción voluntaria del capital de Núcleo 

w) 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 y partes relacionadas (Nota 7.c) 
Diferencias de cambio 
Resultado por tenencia de bienes de cambio (Anexo F) 
Otros resultados financieros 

Total generados por activos 
Generados por pasivos 
Intereses por préstamos (::·) 
Efecto valor actual de los préstamos 
Intereses por cargas fiscales y sociales 
Intereses por cuentas por pagar y otros pasivos 
Intereses activados en obras en curso 
Efecto valor actual neto de cargas fiscales y otros pasivos 
Diferencias de cambio 
Efecto medición IFD- por cobertura de pasivos en moneda extranjera 
Efecto medición IFD- partes relacionadas por cobertura de pas. en m/extr. (Nota ?.e) 
Resultado por recompra de Obligaciones Negociables 
Otros resultados financieros 

Total generados por pasivos 
('•) Jncluye (2) y (3} en 2010 y 2:)09, respecti\·amcnu:, correspondientes a amorti:t.ación de gastos de emisión de deuda. 

x) Otros egresos, netos 
Juicios y otras contingencias (Anexo E) 
Gratificaciones por desvinculación laboral e indemnizaciones por despido 
Contingencias regulatorias (Anexo E) 
Previsión para obsolescencia de bienes de cambio (Anexo E) 
Previsión para obsolescencia de materiales (Anexo E) 
Resultado por disposición de bienes de uso y otros activos 
Previsión para créditos por impuesto sobre bienes personales (Anexo E) 
Recupero neto de previsiones por ingreso al Régimen de Regul. Impos. Ley N° 26.476 

31 de dicicm brc de 
;m]_ 2010 

Ganancia (vérdida) 

172 
66 
4 

67 
(12) 

(6) 
291 

(16) 

(4) 

(5) 
(84) 
(!) 

22 
(88) 

203 

(307) 
(162) 

(29) 
(JI) 
(7) 
22 

104 
58 
3 

26 
(15) 

(5) 
171 

(79) 

(7) 
(4) 

(7) 
(57) 
(56) 
(12) 

(2) 
19 

(205) 
(34) 

(187) 
(121) 

(13) 
(28) 

2009 

13 

76 
49 
5 

103 
(7) 

226 

(15") 
(9) 

(15) 
(4) 
15 
21 

(3\C) 
(94) 

(9) 
(2) 

6 
(555) 
(329) 

(!58) 
(73) 

(6) 
(25) 
(í6) 

13 
(4) 
36 

.:t. Multas a proveedores y otros ingresos, netos 25 18 
E~ (469) (317) (229) 

N: ~OTA 6- INFORMACION ADICIONAL SOBRE LOS ESTADOS DE FLUJO DE EFECTIVO '----..::>K 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 informadas en los balances generales al cierre de cada 
· ' fecha indicada: 

31 de diciembre de 
2011 2010 2009 2CC~ 

Caja y bancos 102 119 62 36 
Inversiones corrientes 2.716 1.268 1.227 1.089 
Subtotal 2.8!8 1.387 1.289 1.125 
Menos partidas no consideradas efectivo y equivalentes de efectivo 
- Inversiones con vencimiento original pactado mayor a tres meses: 

Sociedades Art. 33 Ley N" 19.550 (16) 
Títulos públicos (Anexo C) (2) (223) 

Total del efectivo y equivalentes de efectivo 2.8!8 1.385 1.273 902 

36 
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Se brinda como información adicional la composición del efectivo generado por las operacJOnes 
segregando los orígenes y aplicaciones de efectivo provenientes de cuestiones financieras: 

Diferencia de cambio por efectivo en moneda extranjera 
Intereses cobrados por colocaciones 
Incereses cobrados por créditos por ventas 
Intereses cobrados partes relacionadas 
Liquidación de IFD (Telccom Argentina y Personal) 

Pagos de impuesto a las ganancias 
Resto de efectivo neto generado por las operaciones 
Flujo neto de efectivo generado por las operaciones 

Subtotal 

31 de dicicmbr~ de 
2011 2010 

31 18 
174 104 
74 58 

2 
(64) 

279 118 
(l.l16) (1.007) 

5.740 4.627 

4.703 3.738 

2009 
61 
76 
49 

3 
(84) 
105 

(630) 
3.813 
3.288 

El monto de impuesto a las ganancias que fue eliminado de los flujos operativos se compone del 
siguiente modo: 
Anulación del cargo a resultados del ejercicio 
Pagos del ejercicio (incluye anticipos y retenciones) 

1.)24 
(l.l16) 

Las variaciones de activos y pasivos corresponden a los siguientes rubros: 
Disminución (aumento) de activos 
Inversiones no consideradas efectivo 2 
Créditos por ventas (534) 
Otros créditos (99) 
Bienes de cambio (102) 
Otros activos 1 

(732) 

Aumento (disminución) de pasivos 
Cuentas por pagar 435 
Remuneraciones y cargas sociales 172 
Cargas fiscales 38 
Otros pasivos 157 
Previsiones (56) 

746 

1.010 
(1.007) 

1 
(405) 
(128) 
(241) 

(773) 

468 
118 
193 

19 
(36) 

762 

797 
(630) 

167 

(33) 
(281) 

(38) 
(38) 

(1) 
(391) 

131 
63 

(17) 
25 

(16) 
186 

Princípales transacciones que no representan movimientos de efectivo 

"' ,~1 Las principales operaciones que no afectaron efectivo y que fueron eliminadas de los estados de flujo de 
2 , efectivo consolidados son las siguientes: 

Compensación del SU entre Otros créditos y Cargas fiscales 
ancelación de crédiws por ventas con títulos públicos 

FD 
""-. ompensación del crédito por imp. gcia. mínima presunta y retenciones varias 
;1; Honorarios legales por adhesión al Régimen de Regul. Impos. Ley No 26.476 

! Efecto por conversión de activos en sociedades controladas en el exterior 
Efecto por conversión de pasivos en sociedades controladas en el exterior 

Principales actividades de inversión 

112 

113 89 
52 41 

La adquisición de bienes de uso incluye los montos desembolsados según el siguiente detalle: 

37 
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Adquisiciones de bienes de uso según Anexo A 
Más: 
Cancelación de cuentas por pagar por adquisiciones de ejercicios anteriores 
Menos: 
Adquisiciones financiadas por cuentas por pagar 
Intereses activados en obras en curso 
Equipos celulares entregados en comodato a clientes 
Retiro de activos montados en sitios de terceros 

31 de dicicmhr!;; d¡;: 
2Q11 2010 

(2.526) (2.007) 

(1.065) (924) 

1.353 1.120 

12 3 
(2.220) (1.803) 

2009 
(1.801) 

(652) 

945 
15 
16 
3 

(1.474) 

La adquisición de activos intangibles incluye los montos desembolsados según el siguiente detalle: 

Adquisiciones de activos intangibles según Anexo B (106) (20) (23) 
Más: 
Cancelación de cuentas por pagar por adquisiciones de ejercicios anteriores 
Menos: 
Adquisiciones financiadas por cuentas por pagar 

(29) 

(135) 

(23) (7) 

16 13 
(27) (17) 

Los orígenes y aplicaciones de efectivo referidos a inversiones no consideradas efectivo han sido los 
siguientes: 
Préstamo a Nortel 15 
Cobro de colocaciones/títulos públicos con vto. original superior a 3 meses 20 

20 15 

Principales actividades de financiación 
Se detallan a continuación los principales componentes de las operaciones de financiación: 
Adelantos en cuenta corriente a corto plazo (Personal y Núcleo) 78 59 
Bancarios y con otras entidades financieras (Núcleo) 141 
Toma de préstamos 78 2CO 

Adelantos en cuenta corriente (Personal y Núcleo) (88) (46) 
Bancarios y con otras entidades financieras (Núcleo) (35) (126) 
Obligaciones Negociables (Personal) (683) 
Obligaciones Negociables (Telecom Argentina)- pagos voluntarios 
Obligaciones Negociables (Telecom Argentina)- pagos mandatarios 
Recompra de Obligaciones Negociables (Telccom Argentina y Personal) 

¡. Pago de préstamos 
f' 1 Bancarios y con otras entidades financieras {Núcleo) 

bligaciones Negociable~ (Personal y T el eco m Argentina) 
delantos en cuenta cornente (Personal) 
ago de intereses y gastos relacionados 

~: ' • Distribución de dividendos de la Sociedad 

(123) 

(14) 

(14) 

(35) 
(890) 

(15) 
(63) 

(78) 

(8) 
253 
245 

218 
143 
361 

(218) 
(1171 

(1.301) 
(108) 
(108) 

(1.852) 

(13) 
(149) 

(6) 
(168) 

:~ La Asamblea General Ordinaria de Accionistas de la Sociedad aprobó el 7 de abril de 2011 un pago de 
dividendos en efectivo por $915 millones (equivalentes a $0,93 por acción) que se realizó el 19 de abril 
de 2011. 

La Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad aprobó el 28 de abril de 
2010 un pago de dividendos en efectivo por $1.053 millones a abonarse en dos pagos, de los cuales el 
primero se realizó el 5 de mayo de 201 O por $689 millones (equivalentes a $0,70 por acción) y el segundo 
se efectuó el20 de diciembre de 2010 por $364 millones (equivalentes a $0,37 por acción). 

Asimismo, Núcleo abonó dividendos en efectivo por $19 millones a sus accionistas no controlantes al31 
de diciembre de 2009. 

38 
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NOTA 7- SOCIEDAD CONTROLANTE. SALDOS Y OPERACIONES CON SOCIEDADES 
ART. 33- LEY No 19.550 Y PARTES RELACIONADAS 

a) Sociedad controlan te 

Norte!, con domicilio en A. Moreau de Justo 50- 11° piso- Ciudad Autónoma de Buenos Aires, es 
titular del 54,74% del capital de la Sociedad, lo que le permite ejercer el control de la Sociedad en los 
términos del art. 33 de la Ley No 19.550. Al 31 de diciembre de 2011, es titular de la totalidad de las 
Acciones Clase "A" (51% del total de las acciones de la Sociedad) y del 7,71% de las acciones Clase "B" 
(3,74168% del total de las acciones de la Sociedad). 

La totalidad de las acciones ordinarias de Norte! pertenecen a Sofora. Al31 de diciembre de 2011 dichas 
acciones ordinarias representan el 74% del capital social de Norte!. 

En 2003, W de Argentina- Inversiones S.L., Telecom Italia S. p.A. y Telecom Italia International :N.V. 
habían suscripto un Acuerdo de Accionistas por el que convinieron ciertas pautas relativas a la 
administración de Sofora, Norte!, Telecom Argentina y sus controladas, incluida Personal. El S de 
agosto de 2010, ese Acuerdo de Accionistas fue modificado por las partes y como consecuencia del 
Compromiso TI-W (definido en adelante) asumido por los accionistas de Sofora ante la CNDC se 
introdujeron, el13 de octubre de 2010 y el 9 de marzo de 2011, nuevas modificaciones (en adelante el 
"Nuevo Acuerdo de Accionistas"). Información adicional sobre el Nuevo Acuerdo de Accionistas 
puede consultarse en www.cnv.gob.ar (sección información financiera). 

Durante el primer trimestre de 2011, el Grupo Telecom Italia realizó dos operaciones de compra de 
tenencias accionarias, a saber: 

1) en enero de 2011, Telecom Italia International N.V. (una empresa del Grupo Telecom Italia) 
adquirió el8% del total de las acciones Preferidas Clase "B" (sin derecho a voto) de Norte!. 

2) en marzo de 2011, Telccom Italia International N. V. adquirió una participación adicional del 10% 
del capital de Sofora a W de Argentina- Inversiones S.L., por lo que al31 de diciembre de 2011, el 
68% de las acciones de Sofora pertenecen al Grupo Telecom Italia y el 32% a W de Argentina -
Inversiones S.L. 

De esta manera, luego de las transacciones mencionadas, así como de adquisiciones de acciones de la 
Sociedad realizadas posteriormente en el mercado, los derechos económicos del Grupo T elecom Italia 
en Telecom Argentina pasaron del16,2% al22,7%. 

2{ La transacción por la cual, en marzo de 2011, Telecom Italia International NV adquirió ellO% adicional 
."': l:lel capital de Sofora no alteró ni modificó (i) los derechos de gobierno del Grupo Telecom establecidos 

•: ~¡;n el acuerdo de accionistas entre el Grupo Telecom Italia y W de Argentina- Inversiones S.L., ni (ii) 
.J · s compromisos asumidos por el Grupo Telecom Italia ante las autoridades regulatorias argentinas (ver 
~1.'1pu ro e). Sin embargo, el Grupo Telecom Italia y W de Argentina - Inversiones S.L. realizaron 
:t, presentaciones ante la CNDC y la SC relacionadas con esta transacción . 
. · b) Partes relacionadas 

A los fines de los presentes estados contables se consideran partes relacionadas a aquellas personas 
físicas o jurídicas que tienen vinculación (en los términos de la RT 21 de la FACPCE) con el Grupo 
Telecom Italia o con W de Argentina- Inversiones S. L., con excepción de Norte! y de las sociedades del 
art. 33 de la Ley No 19.550 (controladas o vinculadas). 
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A los efectos de la RT 21 de la FACPCE, Telefónica, S.A. (de España) y sus controladas, incluidas 
Telefónica de Argentina S.A. y Telefónica Móviles de Argentina S.A. no se consideran partes 
relacionadas. A la fecha de emisión de los presentes estados contables, tal situación se encuentra 
confirmada por los compromisos asumidos ante la CNDC para asegurar la separación e independencia 
entre el Grupo Telecom Italia y el Grupo Telecom Argentina por un lado y Telefónica S.A. (de España) 
y sus controladas por el otro lado, respecto de sus actividades en el mercado argentino de 
telecomunicaciones tal como ha sido corroborado por las autoridades competentes, conforme se amplía 
en el apartado e) siguiente. 

e) Cambios en las participaciones accionarías indirectas en Telecom Italia 

El 25 de octubre de 2007, un consorcio conformado por Assicurazioni Generali S. p.A., Intesa Sanpaolo 
S.p.A., Mediobanca S.p.A., Sintonía S.A. (Benetton) y Telefónica, S.A. (de España) adquirieron la 
totalidad del capital de Olimpia S. p.A. a través de la sociedad italiana Telco S. p.A. que contaba con una 
participación de aproximadamente 23,6% en el capital social con derecho a voto de Tclecom halia S.p.i\. 
(en adelante "la Operación Telco"). Cabe destacar que, el 22 de diciembre de 2009, Sintonía S.A. 
(Benetton) dejó el mencionado consorcio y su participación fue asumida en partes proporcionales por 
los restantes accionistas de Telco S.p.A. Según la última información pública disponible al 30 de 
septiembre de 2011, esa participación asciende a 22,4% del capital con derecho a voto de Telecom Italia 
S. p.A. Con motivo de la Operación Telco, Pirelli & C. S.p.A. y sus sociedades controladas y vinculadas 
dejaron de ser partes relacionadas de Telecom Argentina y sus controladas desde octubre de 2007. 

La Operación Telco generó distintas interpretaciones sobre sus implicancias en el mercado de las 
telecomunicaciones de nuestro país a la luz de la Ley de Defensa de la Competencia (en adelante 
"LDC") y regulaciones del sector. 
En consecuencia, la Operación Telco dio lugar a la intervención de diversos organismos administrativos 
cuyas resoluciones han sido objeto de diversas presentaciones y recursos en sede administrativa y 
judicial. 

El 5 de agosto de 2010, Telecom Italia S.p.A., Telecom Italia International N.V. y W de Argentina­
Inversiones S.L. resolvieron: 

a) celebrar un acuerdo transaccional en virtud del cual resolvieron, entre otras cuestiones, poner fin a 
todas· las disputas judiciales existentes entre las partes como accionistas directos de Sofora e 
indirectos de las restantes sociedades del Grupo T elecom Argentina (integrado por Sofora, N ortel, 
Telecom Argentina, Personal y las sociedades controladas por las dos últimas) que se habían 
originado a partir de la celebración en Europa de la Operación T elco y otros temas controversiales. 
celebrar una modificación al Acuerdo de Accionistas de Sofora del 2003 en virtud del cual se prevén, 
entre otros aspectos, medidas para garantizar un más eficiente gobierno societario de las empresas 
del Grupo T elecom Argentina; a tales fines se convino la creación de un Comité de Cumplimiento 
Regulatorio de Telecom Argentina y Personal que ejercerá sus funciones mientras Telefónica, S.A. 
(de España) posea subsidiarias en nuestro país y conserve alguna participación directa o indirecta en 
el Grupo Telecom Italia y mantenga derechos societarios similares a los previstos en la Operación 
Telco; 

e) acordar, sujeto a las autorizaciones pertinentes, la transferencia, por parte de W de Argentina -
Inversiones S.L. a favor de Telecom Italia International N.V., del 8% del capital social de Sofora 
elevando así la participación del Grupo Telecom Italia al 58% del capital de Sofora (esta última, en 
adelante, la "Operación TI-W"). 
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El 6 de octubre de 2010, las firmas Telefónica, S.A. (de España), Assicurazioni Generali S. p.A., Intcsa 
Sanpaolo S.p.A., Mediobanca S.p.A., Telco S.p.A y, como partes intcrvinientes, Telecom Italia S.p.A., 
Telecom Italia lnternational N.V., Sofora, Norte!, Telecom Argentina, Personal, Telefónica de 
Argentina S.A. y Telefónica Móviles de Argentina S.A., presentaron ante la CNDC un documento, por 
el cual, asumieron un compromiso (en adelante el "Compromiso Telco") a fin de asegurar la separación 
e independencia de las actividades en el mercado de telecomunicaciones argentino de las firmas 
Telefónica, S.A. (de España) y sus controladas por un lado, y las firmas Telecom Italia S.p.A., Telecom 
Italia lnternational N.V., Sofora, Telecom Argentina y Personal por el otro, preservando e incentivando 
las condiciones de competencia de las actividades de las mismas en el mercado nacional. 

Asimismo, en el marco del expediente referido a la Operación TI-W los accionistas de Sofora 
presentaron ante la CNDC un compromiso (en adelante, el "Compromiso TI-W"), por el cual 
asumieron una serie de obligaciones con respecto a la administración y gobierno del Grupo Telecom 
Argentina. 

El 12 de octubre de 2010, la CNDC emitió sus Dictámenes No 835 y 836 relacionados con la Operación 
Telco y la Operación TI- W, respectivamente, que pueden ser consultados en www.mecon.gov.ar/cndc. 
En el primero de sus dictámenes, la CNDC aconsejó -entre otras cuestiones- a la Secretaría de Política 
Económica del Ministerio de Economía y Finanzas Públicas (en adelante "la Secretaría de Política 
Económica") aceptar el Compromiso Telco con las aclaraciones y precisiones efectuadas en Título XIV 
del propio Dictamen CNDC No 835, y subordinar la autorización de la Operación Telco - en los 
términos del artículo 13 inciso b) de la LDC - al cumplimiento irrevocable y efectivo del Compromiso 
Telco con las aclaraciones y precisiones efectuadas en el Título XIV del Dictamen No 835 citado. 
Adicionalmente, la CNDC efectuó recomendaciones pro competitivas a la SC y a la CNC que se 
incluyen como Anexo I a dicho dictamen. 

Los términos y condiciones del Compromiso Telco ofrecido por las empresas mencionadas se 
encuentran detallados en el Título XIV del mencionado dictamen junto con las aclaraciones y 
precisiones realizadas por la CNDC. 

A través de su Dictamen No 836, la CNDC aconsejó -entre otras cuestiones- aceptar el Compromiso 
_,. TI-W, con las aclaraciones y precisiones efectuadas en el Título V.Z del propio dictamen y autorizar la 
¡;5 Operación TI-W, en los términos del artículo 13 inciso b) de la LDC. Los términos y condiciones del 
~ Compromiso TI-W se encuentran descriptos en el Título V del Dictamen No 836, junto con las 

~:~observaciones realizadas por la CNDC. 

.....____...~,p de octubre de 2010, la Secretaría de Política Económica emitió su Resolución N°. 148/10 que en su 
~;{parte resolutiva, entre otras cuestiones, dispuso subordinar la autorización de la Operación Telco "al 
~ cumplimiento irrevocable y efectivo del Compromiso Telco con las aclaraciones y precisiones 
· · efectuadas en el Título XIV del Dictamen CNDC No 835". En la misma fecha, la Secretaría de Política 

Económica emitió su Resolución No 149/10, en la que aceptó el Compromiso TI-W y aprobó la 
Operación TI-W en los términos del art. 13 inciso b) de la LDC. 

En la misma fecha, la SC emitió su Resolución No 136/10 que, entre otras cuestiones, en su parte 
resolutiva autoriza el cambio de control accionaría operado en T elecom Argentina y Personal como 
consecuencia de la Operación TI-W. En la misma resolución, dejó sin efecto la figura de Operador 
prevista en el Pliego de Bases y Condiciones, Decreto No 62/90 y sus modificatorios, respecto a 
T elecom Argentina. 

PR!CEWA 
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El 13 de octubre de 2010, se concretó la transferencia del 8% de las acciones de Sofora a favor de 
T el eco m Italia International N.V. Conforme han informado los accionistas de Sofora la 
contraprestación por la transferencia de ese 8% es (i) u$s 1 (un dólar estadounidense sin centavos) y (ii) 
la celebración de ciertos acuerdos del 5 de agosto de 2010 entre el Grupo Telecom Italia y el Grupo 
Werthein. De este modo, el Grupo Telecom Italia alcanzó una participación del 58% de las acciones y 
votos posibles en Sofora y W de Argentina -Inversiones S.L. posee el 42% restante en ambos conceptos. 

El Directorio de Telecom Argentina, el 26 de octubre de 2010, rarificó la suscripción por parte de 
Telecom Argentina del Compromiso Telco, aceptó todas las obligaciones y compromisos que Telecom 
Argentina ha asumido en el Compromiso Telco, con más las aclaraciones y precisiones que a ellos se 
refieran, formuladas por la CNDC en el Capítulo XIV de su Dictamen N° 835 del 12 de octubre de 
2010 y adoptó una serie de medidas para su efectiva implementación; entre ellas, la creación de un 
Comité de Cumplimiento Regulatorio. Adicionalmente, aceptó las obligaciones que surgen para 
Telecom Argentina del Compromiso TI-W presentado a la CNDC, en el expediente referido a la 
Operación TI-W, con más las aclaraciones y precisiones que a ellas se refieran, formuladas por la 
CNDC en el Punto V.2 de su Dictamen No 836 del 12 de octubre de 2010, y adoptó una serie de 
medidas para su efectiva implementación. 

El Compromiso Telco y el Compromiso TI-W pueden ser consultados en 
www.telecom.com.ar/compromisos. 

Tanto Telecom Argentina como Personal han remitido, en cumplimiento de la normativa referida a la 
difusión de Hechos Relevantes, diversas notas e informes sobre los temas tratados en esta sección que 
pueden consultarse en www.cnv.gob.ar (sección información financiera) para ampliar todo lo aquí 
expuesto. 

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

ACTIVO CORRIENTE 

Inversiones 
Standard Bank (b) 

Créditos por ventas 
"' TIM Participacoes S.A. (a) 
~ Caja de Seguros S.A. (b) 
O Standard Bank (b) 
"' Telecom Italia Sparkle S.p.A. (a) (e) 

31 de diciembre 
dc20l1 de20l0 

69 

Total partes relacionadas ~~~~~='6;;9~~~~~= 

10 

Total partes relacionados ~~~~~~1:;2~~~~~~1;;;,3 

Total Sociedades Art. 33- Ley No 19.550 _____ .....;. _____ _ 

PASIVO CORRIENTE 
Cuentas por pagar 
Grupo Ita!tel (a) (d) 
Teleeom Italia S. p.A. (a) 
Telecom Italia Sparkle S. p.A. (a) (e) 
Latin American ~autilus Ltd. (a) (e) 
Latin American ~autilus USA Inc. (a) 
L:t6n American N:.mtilm Argentina S.A. (a) 

TIM Participacocs S.A. (a) 
Caja de Seguros S.A. (b) 
La Caja Aseguradora de Riesgos del Trabajo ART S.A. (b) 
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e) Operaciones con Sociedades Art.33- Ley No 19.550 y partes relacionadas 

+ Servicios prestados 
Tclccom Italia Sparkle S.p.A. (a) (e) 
TIM Participacocs S.A. (a) 
Telecom Italia S.p.A. (a) 
Latin American Nautilos Argentina S.A. (a) 
Latin American Nautilus Ltd. (a) 
Caja de Seguros S.A. (b) 
Standard Bank (b) 

t Servicios recibidos 
Latin American Nautilus Ltd. (a) (e) 
Grupo Italtcl (a) (d) 
Telecom Italia Sparkle S. p.A. (a) (e) 
Telecom Italia S. p.A. {a) 
Latin American Naucilus USA Inc. (a) 
TIM Participacoes S.A. (a) 
Latin American Naucilus Argentina S.A. (a) 
EtecS.A.(a)(e) 
La Caja Aseguradora de Riesgos del Trabajo ART S.A.(b) 
Caja de Seguros S.A. (b) 
La Estrella Compañía de Seguros S.A. (b) 

t Intereses y otros resultados financieros 
Nortel 

Standard Bank (b) 
Standard Bank (b) 

Corresponsales de entrada 
Roaming 
Roaming 
Corresponsales de entrada y roaming 
Corresponsales de entrada 
Servicios de telefonía y otros 
Datos e Internet 

lQl1 
31 de diciembre de 

2010 2009 
Ganancia (pérdida) 

Ventas netas 
19 11 

10 16 12 
5 

57 19 
22 13 

111 65 Total servicios prestados ---~;,.---....:~ ___ .:;40:,. 

Costos operativos 
Corresponsales de salida y datos 
Mantenimiento, mat. e insumas 
Corresponsales de salida y otros 
Honorarios por servicios y roaming 
Corresponsales de salida 
Roaming 
Corresponsales de salida 
Corresponsales de salida 
Sueldos y contribuciones sociales 
Seguros 
Seguros 

(84) (60) 
(55) (23) 
(32) (32) (75) 
(30) (20) (27) 
(9) (3) (6) 
(7) (7) (7) 
(6) (6) (4) 

(11) (7) 
(26) (21) (13) 
(11) (8) (5) 
(4) (2) (2) 

Total servicios recibidos ,.,~~(2:_:6:;:,4)¡_,._..,...;(~,;1-"93:.1.) __ --I(0:,14:;:6¡_) 

Resultados financieros x._por tenenciª 
Intereses por colocaciones 1 2 

Subtotal Soc. Art. 33- Ley N"o 19.550 -----,,-----:------:­
Intereses por colocaciones 
EfeclO medición IFD 

+ Compra de activos fijos 
Grupo ltaltel (a) (d) 

Subtotal partes relacionadas -----''------'-"'L-
Total intereses y otros resultados financieros~---'"'"'--:---.,"'"----'= 

Telecom Italia S.p.A. (a) 
Latin American Nautilus Ltd. {a) 
Latin American ~autilus Argentina S.A. (a) 

Total compra de bienes 

~ (a) Sociedades relacionadas a través del Grupo Telccom Italia. 
ci' (b) Socied:~des relacionadas a través de W de Argenlina- Inversiones S. L. t{ (e) A p:~rtir de juni~ de ~010, Telecom Italia Sparkle S. p.A. cedió a brin American ~autilus Ltd. todos los acuerdos vigentes con Tclecom Argentina . 
...: (d) Este Grupo hab¡a depdo de ser pane relaciOnada desde enero de 2009 h:tsta scptlcmbre de 2010. 

El31 de enero de 2011 esta Sociedad dejó de ser parte relacionada del Grupo Tclecom It.alia. 
' 

s operaciones fueron realizadas por el Grupo Telecom en iguales condiciones que si hubieran sido r! realizadas con un tercero independiente. Cuando estas operaciones superaron el 1% del patrimonio neto 
~~de la Sociedad fueron aprobadas por el Directorio, previo dictamen del Comité de Auditoría, de acuerdo 
· ·con lo dispuesto por el Decreto No 677/01. 
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NOTA 8- PRESTAMOS DEL GRUPO TELECOM 

La composición de los préstamos consolidados, que corresponden íntegramente a Núcleo, es la 
siguiente: 

Corriente 

+ Capital 
Bancarios y con otras entidades financieras 
Adelantos en cuenta corriente 

Intereses devengados 

N o corriente 
Capital 

Bancarios y con otras entidades financieras 

Total préstamos 

Bancarios y con otras entidades financieras 

2011 

17 

31 de diciembre de 
2010 

JI 
17 40 
2 

19 42 

115 121 
~----

115 121 
134 163 

El siguiente cuadro sintetiza los préstamos que posee Núcleo con distintas entidades financieras locales 
y sus principales características al31 de diciembre de 2011: 

Capital (en millones Plazo de vigencia Valor del capital (en 
de Guaraníes) del contrato millones de$) 

Corriente No corriente 
36.000 3,5 años 4 JO 
37.500 3 años 3 32 
47.500 3 años 3 42 
18.750 2 años 7 11 

139.750 17 115 

La tasa promedio de estos préstamos es de aproximadamente 9,61% anual en Guararúes y el plazo 
promedio de amortización es de aproximadamente 3 años. 

Los términos de los préstamos de Núcleo incluyen hechos que constituyen supuestos de 
incumplimiento y que son estándar para este tipo de operaciones financieras. 

Programas Globales de Emisión de Obligaciones Negociables 

Telecom Argentina 

La Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad celebrada el 15 de 
diciembre de 2011 aprobó la creación de un Programa Global de Emisión de Obligaciones Negociables 
por un monto máximo en circulación de hasta U$S 500 millones o su equivalente en otras monedas y 

un plazo de duración de cinco años. A la fecha de emisión de los presentes estados contables, la 
Sociedad se encuentra preparando la documentación requerida por la CNV para autorizar el 
mencionado programa. 

Personal 

La Asamblea General Extraordinaria y Ordinaria de Accionistas de Personal celebrada el2 de diciembre 
de 2010 aprobó la creación de un Programa Global de Emisión de Obligaciones Negociables por un 
monto máximo en circulación de hasta U$S 500 millones o su equivalente en otras monedas y por un 
plazo de duración de cinco años. El13 de octubre de 2011, la CNV autorizó dicho Programa. 
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NOTA 9- CAPITAL SOCIAL DE TELECOM ARGENTINA 

El capital social de T elecom Argentina asciende a $984.380.978, representado por igual número de 
acciones ordinarias, escriturales, de un peso de valor nominal y con derecho a un voto por acción. El 
capital social se encuentra totalmente integrado e inscripto en el Registro Público de Comercio. 

Al 31 de diciembre de 2011, el 51% del capital social se encuentra representado por acciones Clase "A", 
el48,53% por acciones Clase "B" y el 0,47% por acciones Clase "C". 

Las acciones de Telecom Argentina cuentan con autorización de oferta pública otorgada por la CNV y 
la SEC y autorización para cotizar en la BCBA y la NYSE. Sólo están habilitadas a la negociación 
efectiva las acciones Clase "B" por cuanto las acciones Clase "A", de propiedad de Norte!, están sujetas 
a restricciones regulatorias y las acciones Clase "C" corresponden al Programa de Propiedad 
Participada. 

Los Certificados de Depósito (ADS) representativos cada uno de S acciones Clase "B" de la Sociedad, 
cotizan en la NYSE bajo el acrónimo TEO. 

La evolución de las cotizaciones al cierre de cada mes de las acciones de la Sociedad en la BCBA ha sido 
la siguiente: 

&Kpresada~ en ~esos por acción 
Mes 2008 1QQ.2 2010 2011 2Jlll 

Enero 12,80 5,86 12,90 21,15 19,40 

Febrero 14,50 5,45 12,75 19,90 
Marzo 13,50 5,97 14,60 21,15 

Abril 11,25 6,80 15,35 19,40 
Mayo 12,15 6,78 13,35 21,20 

Junio 9,35 10,00 13,00 22,10 

Julio 8,33 10,45 14,40 21,45 
Agosto 8,24 11,70 15,00 20,65 
Septiembre 7,98 12,20 17,00 17,70 
Octubre 4,40 12,90 18,65 20,00 
Noviembre 5,80 12,40 19,50 17,70 
Diciembre 6,00 12,65 20,00 17,00 

111% 58% 15% 

Variación anual Merval 115% 52% (JO%) 

+ 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 

1 Nacional transfirió a los adherentes al PPP (empleados de ENTe! transferidos a la Sociedad, Startel y 
.' 'Telintar y empleados transferidos a la Sociedad por la Compañía Argentina de Teléfonos). Por Decreto 

1 
No 1.623/99 se autorizó la disponibilidad anticipada de las acciones del PPP, pero se excluyó de dicha 

sponibilidad a las acciones en poder del Fondo de Garantía y Recompra del PPP, afectadas por una 
(, ¿ edida judicial de no innovar. En marzo de 2000, las Asambleas de accionistas de Tclecom Argentina 
:~ aprobaron la conversión a Clase "B" de 52.505.360 acciones Clase "C", que no integraban el Fondo de 

Garantía y Recompra, la mayoría de las cuales fue vendida en una oferta pública secundaria en mayo de 
2000. 

A pedido del Comité Ejecutivo del PPP, la Asamblea de accionistas de T elecom Argentina celebrada el 
27 de abril de 2006, aprobó la delegación de facultades en el Directorio para la conversión adicional de 
hasta 41.339.464 acciones de la Clase "C" en acciones de la Clase "B". La delegación de facultades en el 
Directorio para disponer la conversión no incluyó las 4.593.274 acciones Clase "C" del Fondo de 
Garantía y Recompra afectadas por una medida cautelar dictada en los autos "Garcías de Vicchi, 
Amerinda y otros el Sindicación de Accionistas Clase "C" del Programa de Propiedad Participada s/ 
nulidad de acto jurídico" (en adelante los autos Garcías de Vicchi), con respecto a las cuales las 
Asambleas co sideraron que existían impedimentos legales para aprobar esa delegación de facultades 

45 



"' ~ 
(\ 

~ 

rl: 
: ~ 

TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherida al Régimen EStatutario Optativo de Olerla Públicfl de Adquisición Ob!i¡ptori.1 

para su conversión a Clase "B". Al31 de diciembre de 2011, las 41.339.464 acciones Clase "C" han sido 
convertidas a Clase "B" en once tramos. 

Habiéndose dejado sin efecto la medida cautelar dictada en los autos Garcías de Vicchi, el Directorio de 
la Sociedad convocó a Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria y Asamblea Especial de las 
Acciones Clase "C", las que se celebraron el 15 de diciembre de 2011 y aprobaron la delegación de 
facultades en el Directorio para la conversión, en uno o más tramos, de hasta 4.593.274 acciones Clase 
"C" en acciones Clase "B". Al31 de diciembre de 2011, dichas acciones representan la totalidad de las 
acciones Clase "C" que integran el capital social de Telecom Argentina. 

En el marco de la delegación efectuada por las Asambleas del 15 de diciembre de 2011, Telecom 
Argentina ha solicitado a la CNV y la BCBA la transferencia de autorización de oferta púbica y 
cotización por conversión, en un primer tramo de 3.281.265, de conformidad con las solicitudes de 
tenedores individuales y lo ordenado por el Juzgado Nacional de Primera Instancia en lo Civil y 
Comercial Federal N° 1 O, Secretaría N° 20. A la fecha de emisión de los presentes estados contables, la 
CNV y la BCBA aún no han autorizado dicha transferencia. 

NOTA 10- IMPUESTO A LAS GANANCIAS 

Tal como se indica en la Nota 4.o, el Grupo contabiliza el impuesto a las ganancias por el método de lo 
diferido de acuerdo con lo previsto en la RT 17. 

La composición del pasivo neto por impuesto a las ganancias del Grupo es la siguiente: 

1.& 
Sociedad 

Provisión por impuesto a las ganancias 376 
Retenciones y anticipos por impuesto a las ganancias (317) 
Régimen de regularización Impositiva Ley N° 26.476 3 

Pasivo neto al31.12_,1l 

Personal 
1.033 
(501) 

Núcleo 
16 

(5) 

&sj_y_q 
!)_e_t_Q_,t.l 

Total )J.ll.,.l_Q 
1.425 1.071 
(823) (5R4) 

) 3 

Pasivo corriente por impuesto a las ganancias -----'6'"2:.._ _ _:5c:l2:c_ __ _,1"-1-------"""---LL= 605 (")49~ 

Pasivo impositivo diferido neto no corriente 4 22 JO 140 
Régimen de regularización Impositiva Ley N" 26.476 13 13 H 

Pasivo no corriente por impuesto a las ganancias ___ !-'17 ___ ::22"-----=-----'----'"----= 43 154 

Pasivo total por impuesto a las ganancias~~..,_;7:..;9:..,__....;:5~54.:.__~""1;:,4 ___ ..:.., __ ..;:.::;__:..,_= 648 644 
(•)::-ifctodelcorrespondienteaOtroscréditosfiscalesdeNúclco. 

Se detalla a continuación la composición del pasivo neto por impuesto diferido del Grupo: 
Pasivo diferido neto al31.12.11 Pasivo 

1.& Te!~ diferido neto 
Sociedad Personal Núcleo USA Total al 31.12.10 

Quebrantos impositivos (') 2 1 
Previsión para deudores incobrables 35 35 71 49 
Previsión para juicios y otras contingencias 243 101 344 241 

Gratificaciones por prejubilaciones 66 66 5•1 
Bienes de cambio 16 16 13 

os activos impositivos diferidos 36 11 47 44 

Total activos impositivos diferidos 380 165 1 546 402 

Activos fijos (85) (151) (J) (1) (240) (18(,) 
Ajuste por inflación de los activos fijos (299) (4) (1) (304) (340) 
Impuesto diferido sobre dividendos de fuente extranjera (11) (11) 

Total pasivos impositivos diferidos (384) (166) (4) (1) (S55) (526) 
Total pasivos impositivos diferidos netos (4) (1) (3) (1) (9) (124) 

Previsión para activos impositivos diferidos (Anexo E) "') 21) (21) (16) 
Total pasivos impositivos diferidos netos al31.12.11 (4) 122) (3) 11) (JO) 
Total pasivos impositivos diferidos netos al31.12.10 (106) (27) (5) (2) (140) 

('") Incluye 1 correspondiente a Springville. 
("'"')Incluye (1) correspondientes a Springville. 
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El saldo de los créditos por quebrantos impositivos de Personal puede ser utilizado hasta el año 2011. 

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

Ganancia (¡1érdida) 
Telecom 

La Sociedad Total Personal Núcleo USA 
Impuesto determinado (376) (1.422) (1.033) (13) 
Impuesto estimado a pagar sobre dividendos de fuente extranjera (4) (4) 
Ajmte DDJJ 2010 (3) (9) (6) 

24 Impuesto diferido 100 126 
Impuesto diferido sobre dividendos de fuente extranjera (11) (11) 
Recupero de previsión para otros crédiros (Anexo E) 1 
Previsión para activos impositivos diferidos (Anexo E} (5) (5) 

Total impuesto a las ganancias al31 de diciembre de 2011 ~~--;;(2~7~9)~~=""~~~~~~~~~~~(1-".3~24'*) 
Impuesto determinado (408) (1.:::67) 

(1.031) (14) 

(655) (4) 
Impuesto diferido 84 (17) (7) 
Pre\·isión para activos impositivos diferidos {Anexo E) (3) (3) 

Total impuesto a las ganancias al31 de diciembre de 2010~~...>;(3;,:2;,;.4)b.-~=~~~=b.~~~~=""(1-".0"'1C~·) (675) (11) 

Impuesto determinado (301) (818) (511) (6) 
Impuesto diferido 31 23 (6) (1) (1) 
Previsión para activos impositivos diferidos (2) (2) 

Total impuesto a las ganancias al31 de diciembre de 2009~~.,;(;;;27.;:0,6) ~~~=~~~~~~~~~~(7.,;;9;47) (519) (7) (1) 

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

Resultado contable antes de impuestos C) 
Diferencias permanentes- Resultado de inversiones permanentes 
Diferencias permanentes- Otras 

Tasa impositiva vigente 
Impuesto a las ganancias a la tasa impositiva vigente 
Impuesto a las ganancias sobre dividendos de fuente extranjera 
Variación de activos y pasivos impositivos diferidos 
Previsión P'!-ra activos impositivos diferidos (Anexo E) 
Recupero de previsión para otros créditos (Anexo E) 
Impuesto a las ganancias del estado de resultados consolidado al31.12.11 

Resultado contable antes de impuestos C·) 
Diferencias permanentes- Resultado de inversiones permanentes 
Diferencias permanentes- Otras 

Subtotal 

En Argentina En el exterior 
{pérdid;t}_g_anancia 

5.624 99 
(1.963) 

17 
3.678 99 
35% ¡••") 

(1.287) (15) 
(11) 
(7) 
(4) (1) 

1 
(1.309) (15) 

4.060 66 
(1.274) 

9 33 

Total 

5.723 
(1.963) 

17 
3.777 

(1.302) 
(11)/ 
(7)1 

(5) 1 

(l.l2~ 
4.126 

(1.274) 
42 

2.795 99 2.894 
35% (*") ~-~~ ~ Tasa impositiva vigente 

Subtotal 

~ Impuesto a las ganancias a la tasa impositiva vigente 
~ ¡ 1-.Ya;iación de activos y pasivos impositivos diferidos 
U. ; 1 P'?cvisión para activos impositivos diferidos (Anexo E) 
~-; ~ Previsión para otros créditos (Anexo E) 
~1 !~esto a las ganancias del estado de resultados consolidado al31.12.10 

Resultado contable antes de impuestos (*) 
Diferencias permanentes- Resultado de inversiones permanentes 
Diferencias permanentes- Otras 

Tasa impositiva vigente 
Impuesto a las ganancias a la tasa impositiva vigente 
Variación de activos y pasivos impositivos diferidos 
Régimen de rcgu!ari7.¡tción impositiva Ley N° 26.476 
Previsión para activos impositÍ\'OS diferidos 
lm~esto a las ganancias del estado de resultados consolidado al31.12.09 

(978) 
(18) 

(3) 

(999) 

3.130 
(978) 

24 
Subtotal 2.176 

35% 
(762) 

(6) 
(19) 

(2) 
(789) 

(*)Corresponde a la sumatoria de los resultados antes de impuestos de cada sociedad según sus estados contables individuales. 

(10) (988) 
(18), 
(3). 

(1) (1) 
11) (1.010)' 

53 3.183 
(978) 

20 44 

73 2.249 
(""'") 
(8) (770) 

(6) 
(19) 
(2) 

8) (797) 

("*) En 2011,2010 y 2009, la tasa vigente enParaguayes del lO% más una rasa adicional deiS% en c:;so de distribución de dividendos y en Uruguay es del2S%; en 
los Estados Unidos de oneamérica es del 39,5%, 33,5% y 20,5%, respectivamente, para dichos ejercicios. 
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NOTA 11- COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS DEL GRUPO TELECOM 

a) Compromisos de compra 

Al31 de diciembre de 2011 existen órdenes de compra pendientes con proveedores locales y extranjeros 
para el suministro de equipos de conmutación, bienes de cambio, ejecución de obras de plantel externo, 
infraestructura de red, y otros bienes y servicios por un monto aproximado de $2.910 millones. Este 
monto también incluye las obligaciones derivadas de lo descripto en e) y d). 

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) Compromisos y contingencias provenientes de la venta de Publicom 

El 29 de marzo de 2007, el Directorio de la Sociedad aprobó la venta de su participación accionaría en 
Publicom a Yell Publicidad S.A. (entidad constituida en España e integrante del Grupo Yell), la que se 
perfeccionó el12 de abril de 2007 (la "Fecha de Cierre"). 

El contrato de compraventa de acciones contempla una serie de declaraciones y garantías estándares para 
este tipo de operaciones, hechas por Telecom Argentina al comprador respecto de Publicom y de sí 
misma y otras hechas por el comprador a la Sociedad respecto de sí mismo. Se establecen también 
obligaciones y compromisos recíprocos entre Telecom Argentina y el comprador. 

Se ha reglado que Telecom Argentina indemnizará y mantendrá indemne al comprador por: 

(i) cualquier reclamo dirigido al comprador por terceros en el cual se cuestione con éxito la propiedad, 
titularidad de los derechos inherentes y/o libre disponibilidad de las acciones; 
(ii) los daños o perjuicios patrimoniales sufridos que provengan de la incorrección o inexactitud de las 
declaraciones y garantías; 
(iii) los daños o perjuicios patrimoniales sufridos que provengan del incumplimiento de las obligaciones 
y compromisos asumidos por Telecom Argentina. 

Estas indemnidades otorgadas por Telecom Argentina tienen límites temporales y económicos. 

~ Después de concretarse la transferencia accionaría, en la Fecha de Cierre, Publicom aceptó una 
~.¡propuesta de Telecom Argentina, por la cual la Sociedad: 

~ :{ ./ encarga a Publicom la edición de las guías de Telecom Argentina ("páginas blancas") con un 
-----.J g~ plazo de vigencia de 5 años, pudiendo ser prorrogado a su vencimiento; 

1'J''< ./ encarga a Publicom la distribución de las guías de Telecom Argentina con un plazo de vigencia 
Qi de 20 años, pudiendo ser prorrogado a su vencimiento; 
~ ./ encarga a Publicom el mantenimiento del portal de Internet que permite acceder a las páginas 

blancas a través de la web, con un plazo de vigencia de 20 años, pudiendo ser prorrogado a su 
vencimiento; 

./ otorga a Publicom los derechos de locación de espacios publicitarios en las páginas blancas con 
un plazo de vigencia de 20 años, pudiendo ser prorrogado a su vencimiento; y 

./ autoriza el uso de ciertas marcas por idéntico plazo de vigencia de la distribución y/o consulta 
en Internet y/o locación de espacios publicitarios. 
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Telecom Argentina se ha reservado el derecho de control de las tareas encomendadas a Publicom para 
asegurar, entre otras cuestiones, el cumplimiento de sus obligaciones regulatorias durante todo el plazo 
de vigencia de la propuesta. En caso de incumplimiento, Telecom Argentina podrá aplicar sanciones 
económicas, pudiendo llegar, en caso de incumplimientos graves, a su resolución. 

La propuesta fijó precios para la edición, impresión y distribución de las guías del ejercicio 2007 y 
previó, para las ediciones posteriores, cláusulas de modo tal de asegurar a T elecom Argentina contratar 
dichas prestaciones a precios de mercado. 

Telecom Argentina continuará brindando el servicio de inclusión en sus facturas de los importes que sus 
clientes deban abonarle a Publicom por los servicios que a ésta le contrataron o contraten y su posterior 
cobranza por cuenta y orden de Publicom, sin absorber morosidad alguna. 

d) Compromisos provenientes de Núcleo 

Durante 2010, la CONATEL adjudicó a Núcleo una licitación pública para la implementación de la 
expansión de la infraestructura de redes que sirven de plataforma para los servicios de acceso a telefonía 
móvil y el servicio básico en las zonas de interés público o social en Paraguay. 

Núcleo se comprometió a instalar y poner en funcionamiento satisfactorio la totalidad de los bienes y 
servicios objetos de la licitación, mediante una inversión aproximada de $18 millones (que ya fueron 
totalmente ejecutados) de los cuales $12 millones fueron subsidiados por la CONA TEL. 

La CONA TEL ha desembolsado aproximadamente $9 millones. La infraestructura se encuentra 
íntegramente instalada y la CONATEL se encuentra realizando la inspección final, sin haber emitido 
aún su informe. 

Adicionalmente, en agosto de 2011, la CONATEL adjudicó a Núcleo una nueva licitación pública para 
la implementación de la expansión de la infraestructura de redes que sirven de plataforma para los 
servicios de acceso a telefonía móvil y el servicio básico en el Departamento de Caaguazú. Núcleo se 
comprometió a instalar y poner en funcionamiento satisfactorio en un plazo de seis meses a partir de la 
fecha de suscripción del contrato, la totalidad de los bienes y servicios objetos de la licitación, mediante 
una inversión aproximada de $7 millones (que a la fecha de emisión de los presentes estados contables, 
se encuentran con un grado de avance superior al 70%), de los cuales $5 millones serán subsidiados por 
la CONATEL. La CONATEL ha desembolsado aproximadamente $1 millón relacionado con esta 
licitación. 

e) Contingencias 
El Grupo Telecom es parte en diversas contingencias civiles, fiscales, comerciales, laborales y 
regulatorias originadas en el desarrollo normal de sus actividades. A fin de determinar el adecuado nivel 

·¡ de previsiones por estas contingencias, la Dirección de la Sociedad, basada en la opinión de sus asesores 
'legales, evalúa la probabilidad de ocurrencia de sentencias desfavorables y el rango de las probables 
< p didas derivadas de estas cuestiones. La estimación del monto de las previsiones requeridas para estas 

contingencias, en caso de existir, se logra luego de un cuidadoso análisis de cada cuestión en particular. 

La determinación por parte de la Dirección de la Sociedad de las previsiones requeridas puede cambiar 
en el futuro entre otros motivos por nuevos acontecimientos que se produzcan en cada reclamo, o 
hechos no conocidos al tiempo de la evaluación de los casos o cambios en la jurisprudencia o la 
legislación aplicable. Por ello, el Grupo ha constituido previsiones por $984 millones al 31 de diciembre 
de 2011 ($90 millones por cuestiones regulatorias deducidas del activo y $894 millones incluidas en el 
pasivo) para cubrir los eventuales costos originados por estas contingencias y ha sufrido embargos 
relacionados con causas tramitadas en sede judicial por $46 millones (incluidos en el rubro "Otros 
créditos"). 

La composición y evolución de las previsiones del pasivo es la siguiente: 
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Saldos al Aumentos Saldnsal Aumenl()s Saldos al 
Jtde Redasi- Disminu- Jldc Redasi- Dbminu- JI de 

diciembre Capital Interese~ fic.acioncs dones diciembre Capital Intereses fi,adones dones diciembre 
de 2~:l9 de2010 dclOll 

Corrientes 
Civilesycouu:rciala 12 21 (8) 25 (JO) 16 
Llbonles " 12 (28) 38 ll5 (45} 128 
Regulatorias,impositivasyotruc.ausas 6) 29 (1) 29 

Total previsiones corrientes 73 27 (36 165 (56 m 
~ 
Civiles y comerciales " (19) 87 15 16 (1) 117 
Laborales 97 51 19 (12) !55 129 71 (13S) 22C 
Regulawrias,impositivasyotrascaus;t.S 185 61 42 6 294 81 25 16 384 

Total previsiones no corrientes 374 117 7C " 536 225 112 152) i21 

Total previsiones 447 (i) 117 (i) " f"J 2 (36 6CC (i)(iii)225 (i) 112 '"l n (56 S94 

(i) lmputadosaOtrosegresos,netos. 
(ii) 2 fueron reclasificados ~Otros créditos, netos- Previsión para cuestiones regulatorias. 
(iü) Incluye 1 por efecto de In conversión de Núdeo. 
(iv) Fueronrecló!SificadosdesdeOtrospuivoscorriemes. 

A continuación se detallan algunas de las principales contingencias por las que la Dirección de la 
Sociedad ha constituido una previsión: 

Bonos de participación en las ganancias 

En agosto de 2008 se conoció un fallo de la Corte Suprema de Justicia que declaró, en un juicio 
contra Telefónica, la inconstitucionalidad del Decreto N° 395/92. Tclecom Argentina enfrenta 
distintas acciones judiciales iniciadas fundamentalmente por e~-empleados de la Sociedad contra el 
Estado Nacional y Telecom Argentina solicitando se declare la inconstitucionalidad del mencionado 
Decreto que, expresamente, eximió a la Sociedad de emitir los bonos de participación en las 
ganancias mencionados en la Ley N° 23.696. En esos juicios los actores pretenden el reconocimiento 
de una indemnización de los daños y perjuicios que alegan haber sufrido por no haberse realizado la 
emisión de dichos títulos. 

En los juicios contra Telecom Argentina, casi todas las sentencias de primera instancia dictadas han 
rechazado las demandas, pronunciándose por la constitucionalidad del Decreto No 395/92. Sin 
embargo, a partir del pronunciamiento de la Corte Suprema de Justicia sobre esta cuestión, las tres 
Salas de la Cámara han hecho lugar a las demandas declarando la inconstitucionalidad del 
mencionado Decreto. 

La Sociedad, a fin de sostener sus derechos, interpuso recursos contra los fallos que le son adversos. 
A la fecha, la Corte Suprema de Justicia ha denegado los primeros recursos extraordinarios 
deducidos por la Sociedad. Es de advertir que el mencionado fallo de dicho Tribunal al resolver el 

.~r caso análogo contra Telefónica ha generado un antecedente jurisprudencia! que, a juicio de los 
t~ asesores legales de la Sociedad, aumenta las probabilidades de que la Sociedad deba hacer frente a 
' · estas contingencias, independientemente del derecho de repetición que asiste a Telecom Argentina 

contra el Estado Nacional. 

Cabe destacar que el fallo de la Corte Suprema de Justicia no sólo declaró la inconstitucionalidad del 
:·; Decreto No 395/92 sino que también ordenó la remisión de las actuaciones al juzgado de origen para 
• · que dicte un nuevo pronunciamiento a efectos de establecer el sujeto obligado al pago -licenciataria 

y/o Estado Nacional- y los parámetros a ser considerados para cuantificar el monto de condena 
(porcentaje de participación en las ganancias, criterios de prescripción, método de distribución entre 
beneficiarios del programa, etc.). Cabe mencionar que no existe uniformidad de criterio en las Salas 
para resolver en relación a cada uno de los citados conceptos. 

i\1 31 de di.;i~mb··~ d~ 2011, la Dirección de l• ~o.;i~:d~d. con la usistetlcin de .om Mc>or~•legalos, ha 
constituido previsiones que estima suficientes para cubrir los riesgos derivados de estos juicios 
contemplando los antecedentes jurisprudenciales disponibles a la fecha de emisión de los presentes 
estados contables. 
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Diferencias salariales por vales de alimentos y sumas fijas no remunerativas 

La Sociedad enfrenta distintas acciones judiciales iniciadas por algunos empleados y ex-empleados 
que reclaman diferencias salariales originadas por la incidencia de los conceptos "sumas fijas no 
remunerativas" y "vales alimentarios" sobre la liquidación de los rubros tales como horas extras, 
productividad, vacaciones, sueldo anual complementario y otros adicionales convencionales. 

En esta materia, la Corte Suprema de Justicia ha reconocido que los vales alimentarios tienen 
naturaleza remunerativa y forman parte del salario, declarando la inconstitucionalidad del art. 103 
bis, inciso e, de la Ley de Contrato de Trabajo (el cual les otorga carácter de beneficio social). En 
virtud de estos antecedentes jurisprudenciales, al 31 de diciembre de 2011 la Dirección de la 
Sociedad, con la asistencia de sus asesores legales, ha constituido previsiones que estima suficientes 
para cubrir los riesgos derivados de los reclamos judiciales que enfrenta la Sociedad a la fecha de 
emisión de los presentes estados contables. 

Contingencias posibles 

En noviembre de 2011 Personal fue notificada de una demanda iniciada por "Consumidores 
Financieros Asociación Civil para su defensa" que alega cobros presuntamente abusivos realizados 
por Personal a sus clientes al implementar el modo de facturación por minuto y al fijar un plazo de 
utilización de las tarjetas prepagas de telecomunicaciones. 

La demanda tiene por objeto que : i) Personal cese con tales prácticas y cobre a los usuarios el plazo 
exacto de comunicación utilizado; ii) reintegre los importes percibidos en exceso durante los últimos 
diez años a partir de la fecha de la demanda; iii) devuelva los minutos caídos y no utilizados en las 
tarjetas prepagas durante los últimos diez años a partir de la fecha de la demanda; iv) todo ello con 
más la tasa activa que cobra el Banco de la Nación Argentina; v) se imponga a Personal el pago de 
daño punitivo previsto en el art. 52 bis de la Ley No 24.240. 

Personal contestó en tiempo y forma la demanda, exponiendo los argumentos por los que a su juicio 
debería rechazarse la misma, haciendo especial hincapié en las normas del marco regularorio que 
avalan expresamente el proceder de Personal, ahora impugnado por la actora en desconocimiento de 
la citada normativa. 

La demanda es de monto indeterminado y Personal se encuentra estimando los eventuales montos 
involucrados. Si bien la sociedad considera que existen sólidos argumentos de defensa por los que la 

~ demanda no debería prosperar, ante la falta de antecedentes jurisprudenciales en la materia, la 
·~ Dirección de Personal (con la asistencia de sus asesores legales) ha calificado a esta demanda como 

~oolblo h~" qoo "ohomg• """"''' '" "" "w•. 

e 
-~ 

Véue = infarm~ de f"'h.o 
16dcf crodo20!2 
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NOTA 12- INFORMACION POR SEGMENTOS DE NEGOCIOS 
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 T elecom. Cada uno de 
estos entes representa un segmento operativo. Estos segmentos operativos fueron acumulados en 
"segmentos reportados", considerando la naturaleza de los productos y servicios que comercializan, a 
saber: 

Segmento reportado Servicios brindados 
Telefonía fija Voz, daros e Internet 

Telefonía móvil Voz, d:nos e Internet móvil 

Sociedad/segmento operativo 
Telecom Argentina 
Tclccom USA 
MicroSistemas{a) 
Personal 
Núcleo 
~p_!Í~gvillc (a) 

(a) Somdades no oper;Utv:ts en los c¡crCJCJOS finatiz;~dos el31 de dtcLembre de 2011,2010 y 2009. 

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 segmentos reportados. Las políticas contables de los 
segmentos operativos son uniformes y corresponden a los descriptos en Nota 4. 

Para los ejercicios informados, más del 96% de los ingresos del Grupo corresponden a ventas generadas 
en la República Argentina y más del 91% de los activos fijos del Grupo se encuentran en la República 
Argentina. La información consolidada por segmento de negocios es la siguiente: 
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TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherida .11 Régimen Estatutario Optativo de Oferta Público1 de Adquisición Ohlig.1tori:l 

Información por segmentos de negocios por el ejercicio finalizado el JI de diciembre d<• 2011 

o Estado de resultados 
Telefonía fija Telefonía móvil 

(a) Personal (b) Núcleo Subtotal Consolidado 
Ventas de servicios 5.237 11.001 686 11.687 16.924 
Ventas de equipos 104 1.472 25 1.497 1.601 
Ventas netas 5.341 12.473 711 13.184 18.525 
Sueldos v contribuciones sociales (1.809) (585) (53) (638) (2.447) 
lmpuest~s y tasas y derechos del ente regulador (367) (1.205) (23) (1.228) (1.595) 
Mantenimiento, materiales e insumas (SJ9) (288) (29) (317) (856) 
Deudores incobrables (28) (134) (7) (141) (169) 
Costos por interconexión (189) (189) 
Corresponsales de sa1ida (ISO) (ISO) 
Alquiler de líneas y circuitos (88) (47) (34) (81) (169) 
Honorarios por servicios (311) (538) (JO) (568) (879) 
Publicidad (IS4) (413) (4S) (458) (612): 
Comisiones de agentes (77) (892) (41) (933) (J.C18) 
Comisiones por distribución de tarjetas (JO) (409) (39) (448) (458) 
Otras comisiones (73) (210) (11) (221) (294) 
Costos por roaming (234) (7) (241) (241) 
CostosTLRD (685) (68) (753) (753) 

Costo de equipos vendidos (70) (1.997) (40) (2.037) (2.107) 
Diversos (440) (493) (44) (537 (977) 

Utilidad de la explotación antes de amortizaciones 1.036 4.343 240 4.583 5.6191 
Amortizaciones de bienes de uso y activos intangibles (758) (687) (134) (811 (1.579) 

Utilidad de la explotación 278 3.656 106 3.761 4.040 
Resultados financieros y por tenencia 74 116 3 129 203 
Otros egresos, netos (360) (lOS) (1) (109 (469 

Utilidad (pérdida) ordinaria antes de impuesto a las ganancias (8) 3.674 108 3.782 3.774 
Impuesto a las ganancias (279) (1.031) (14) (1.04S) (1.324)1 
Participación de terceros en sociedades controladas (28 (28 (28)1 

Utilidad (pérdida) neta 287 2.643 66 2.709 2.422j 

o L fc . 1 n ormaCJon ea nmon1a 

Valor residual de bienes de uso (a) 4.934 2.740 728 3.468 8.402 

Valor residual de activos intangibles (Anexo B) 159 S90 9 599 858 

Inversiones ~n bienes de uso y activos intangibles (a) 1.501 997 134 1.131 2.632 

Amortización de bienes de uso (Anexo A) (a) (741) (686) (134) (820) (1.561) 

Amortización de activos intangibles (17) (1) (1) (18) 

Activo (deuda) financiera neta (a) 833 (b) 1.969 (118) 1.851 2.684 

o Estado de O u ·o de efectivo 
Flu ·a neto de efectivo generado por las operaciones 1.655 2.809 239 3.048 4.703 

Actividades de inversión 
Adquisición de bienes de uso y activos intangibles (1.4S9) (723) (173) (896) (2.355) 
Ingreso por ventas de bienes de uso 25 14 14 39 
Inversiones no consideradas efectivo 15 S 5 20 

['iJu ·a neto de efectivo utilizado en las actividades de inversión 1.419 (704 173 877 2.296 1 
Aclbridades de financiación 
T ama de préstamos 3 75 78 7S 
Pago de préscamos (J) (120) (123) (123) 
Pago de intereses y gastos relacionados (14) (14) (14)' 

Pago de dividendos en efectivo (915) (915) ~ 

Transferencia de efectivo entre acti,·idades 640 (640) (640) 
Flu ·o neto de efectivo utilizado en las actividades de financiación (275) (640) 59 699 974 

Aumento (disminución) neta del efectivo (39) 1.465 1.472 1.433 
Efectivo al inicio del e·ercicio 872 504 513 1.385 
Efectivo al cierre del e·ercicio 833 1.969 16 1.985 2.818 

(a) Incluye ventas netas por 45, utilidad de la explot;¡ciÓn antes de amortizaciones por 14, utilidad de 1 .... explot<'.ción por JO, uti\id<'.d neta por 10, V<'.lor residu<\l 
de bienes de uso por 7, Inversiones en bienes de uso por 1, amortización de bienes de uso por (4) y ;;.ctiYo financiero neto por 4, correspondiente~ a Tclccom 
USA. 

(b) Incluye pérdida de la explotación por (1), pérdida neta por {1) y activo financiero neto por 1 correspondientes a Springville. 
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Información por segmentos de negocios por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2010 

O Estado de resultados 
Telefonía fija Telefonía móvil 

Consolidado l (a) Personal (b) Núcleo Subtotal 
Ventas de servicios 4.584 8.483 530 9.013 13.597; 
Ventas de equipos 56 1.018 8 1.026 1.082: 
Ventas netas 4.640 9.501 538 10.039 14.679¡ 
Sueldos y contribuciones sociales (1.412) (423) (45) (468) (1.880)¡ 
Impuestos y tasas y derechos del ente regulador (308) (934) (19) (953) (1.261) 
Mantenimiento, materiales e insumas (472) (204) (32) (236) (708) 
Deudores incobrables (24) (92) (3) (95) (119) 
Costos por interconexión (197) (197) 
Corresponsales de salida (134) (134) 
Alquiler de líneas y circuitos (87) (33) (27) (60) (147) 
Honorarios por servicios (240) (400) (23) (423) (663) 
Publicidad (142) (270) (39) (309) (451) 
Comisiones de agentes (48) (627) (34) (661) (709) 
Comisiones por distribución de tarjetas (JO) (323) (7) (330) (340) 
Otras comisiones (62) (162) (13) (175) (237) 
Costos por roaming (194) (6) (200) (200) 
CostosTLRD (660) (52) (712) (712) 

Costo de equipos vendidos (45) (1.463) (33) (1.496) (1.541) 

Diversos (380) (408) (37) (445) (825) 

Utilidad de la explotación antes de amortizaciones 1.079 3.308 168 3.476 4.55~¡ 
Amonizaciop.es de bienes de uso y activos intangibles (719) (530) (JOS) (635 (1.354) 

Utilidad de la explotación 360 2.778 63 2.841 3.201 

Resultados financieros y por tenencia 74 (1 17) 9 (108) (34) 

Otros egresos, netos (213) (103) (1) (104) (317 

Utilidad ordinaria antes de impuesto a las ganancias 221 2.558 71 2.629 2.85~¡ Impuesto a las ganancias (324) (675) (!!) (686) (1.010) 

Participación de terceros en sociedades controladas (19) (19) (19) 

Utilidad (pérdida) neta (103 1.883 41 1.924 1.8211 

o Info rma cíón natrimonial 
Valor residual de bienes de uso (a) 4.411 2.439 629 3.068 7.479 

Valor residual de activos intangibles (Anexo B) 171 591 7 598 769 

Inversiones en bienes de uso y activos intangibles (e) (a) 1.051 791 !85 976 2.027 

Amortización de bienes de uso (Anexo A) (a) (698) (b) (529) (104) (633) (1.331) 

Amortización de activos intangibles (e) (21) (1) (1) (2) (23) 

"' 
Activo (deuda) financiera neta (a) 874 (b) 504 (154) 350 1.224 

g O Estado de Du ·o de efectivo 
Flu·o neto de efectivo generado por las operaciones 1.588 1.974 176 2.150 3.738 

Actividades de inversión 
Adquisición de bienes de uso y activos intangibles 

1 ~v~rsiones no consideradas efectivo y otros 
g~ :r. T~sferencia de efeclivo entre actividades 

•~-~ Flu ·a neto de efectivo utilizado en las actividades de inversión 
Actividades de financiación 
Toma de préstamos 
Pago de préstamos 
Pago de intereses y gastos relacionados 
Pago de dividendos en efectivo 
Transferencia de efectivo entre actividades 
Flujo neto de efectivo generado por (utilizado en) las actividades de 
financiación 
Aumento (disminución) neta del efectivo 
Efectivo al inicio del e·ercicio 
Efectivo al cierre del e ·ercicio 

(831) (801) 
10 15 
4 (4) 

(817) (790) 

(718) 
(63) 

(1.053) 
575 (575) 

(478) (1.356) 
293 (172) 
579 676 

(a) 872 (b) 504 

(198) (999) (1.830) 
15 25 
(4) 

(198 (988)' (1.805)' 

' 1 

200 2~0 1 200! 
(172) (890) (890)! 

(15) (78) (78)' 
(1.053)' 

(575) 

13 (1.343) (1.821) 

(9) (181) 112 
18 694 1.273 

9 513 1.385 

(a) Incluye \·cotas ncta.o; por 48, utilidad de la explotación antes de i'lmortizacioncs por 15, utilidad de 1:~ explo-.1ción por 11, utilidad net:< por 11, Valor residual 
de bienes de uso por lO, Inversiones en bienes de uso por 1, amortización de bienes de uso por {4) y acuvo financiero neto por 1, correspondiente.s a Tclecom 
USA. 

(b) Incluye pérdida de la explotación ames de amortizaciones por (1), pérdida de la exp]or;;.ción por (2), pérdida netil por (2), amortización de bienes de uso por 
(1) y activo fwanciero neto por 2 correspondientes a Springville. 

(e) No incluye Gastos e emisión de deuda. 
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TELECOM ARGENTINA S.A. 
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Información por segmentos de negocios por el ejercicio finalizado elJJ de diciembre de 2009 

O Estado de resultados 
Telefonía fija Telefonía móvil 

(a) Personal (b) :"Júcleo Sub total 1 Consolidado 
Ventas de servicios 4.114 6.832 435 7.2671 11.381 
Ventas de equipos 43 796 6 802 845 
Ventas netas 4.157 7.628 441 8.069 12.226 
Sueldos y concribucioncs sociales (1.151) (314) (39) (353) (1.504) 
Impuestos y tasas y derechos del ente regulador (266) (716) (17) (733) 

(999)1 Mantenimiento, materiales e insumas (408) (165) (24) (189) (597) 
Deudores incobrables (33) (96) (2) (98) (!JI) 
Costos por interconexión (180) (180) 
Corresponsales de salida (152) (152), 
Alquiler de líneas y circuitos (83) (34) (25) (59) (142)1 
Honorarios por servicios (214) (270) (16) (286) (5CO) 
Publicidad (118) (216) (26) (242) (360) 
Comisiones de agentes (41) (538) (24) (562) (603) 
Comisiones por distribución de tarjetas (9) (256) (JO) (266) (275) 
Otras comisiones (55) (128) (7) (135) (190) 
Costos por roaming (164) (4) (168) (168) 
Costos TLRD (675) (55) (730) (730) 
Costo de equipos vendidos (46) (1.082) (9) (1.091) (!.ll7) 
Diversos (322) (308) (28) (336) (658) 

Utilidad de la explotación antes de amortizaciones 1.079 2.666 !55 2.821 3.900 
Amortizaciones de bienes de uso y activos intangibles (663) (381) (94) (475 (!.ll8 

Utilidad de la explotación 416 2.285 61 2.346 2.762 
Resultados de inversiones permanentes 13 1l 1l 
Resultados financieros y por tenencia (172) (150) (7) (157~1 (329) 
Otros egresos, netos (148) (79) (2) (81) (229) 

Utilidad ordinaria antes de impuesto a las ganancias 96 2.0691 52 2.1211 2.217 
Impuesto a las ganancias (271) (519) (7) (526) (797) 
Participación de terceros en sociedades controladas -1 (15) (IS)j (15) 

Utilidad (pérdida) neta 175 1.550 JO 1.5801 1.405 

o L fc n ormacwn {la riman ial 
Valor residual de bienes de uso (a) 4.176 (b) 2.192 471 2.663 6.839 
Valor residual de activos intangibles 176 594 3 597 773 
Inversiones en bienes de uso y activos intangibles (e) (a) 917 (b) 791 116 907 1.824 
Amortización de bienes de uso (a) (646) (379) (94) (473) (1.119) 
Amortización de activos intangibles (e) (17) (2) (2) (19) 
Activo (deuda) financiera neta (a) (a) 579 (b) 4 (114) (110) 469 

o Estado de Du ·o de efectivo 
Flu 'o neto de efectivo generado por las operaciones 1.607 1.549 132 1.681 3.288 
Actividades de inversión 

(1.491) 1 Adquisición de bienes de uso y <lctivos intangibles (852) (566) (73) (639) 
Inversiones no consideradas efectivo y otros 268 (8) (8) 260 1 

Flu ·o neto de efectivo utilizado en las actividades de inversión 584 574 (73) (647) (1.231)1 
.&tividades de financiación 

3611 Toma de préstamos 218 143 1 361 

Pago de préstamos (J.442) (2~3) (117) (410) (1.852) 
Pago de intereses y gastos relacionados (84) (71) (13) (84) (168) 
Pago de dividendos en efectivo (19) (19) (19) 
Pago por reducción voluntaria del capital social de Núcleo (8) (8) (8) 
Transferencia de efectivo entre actividades 730 (697) (33) (730) 
Flu'o neto de efectivo utilizado en las actividades de financiación 796 843 47 (890) 1.686 
Aumento neto del efectivo 227 132 12 144 371 
Efectivo al inicio del e'ercicio 352 544 6 550 902 
Efectivo al cierre del e· ercicio 579 676 18 694 1.273 

(a) Incluye ventas netas por 42, utilidad de la explotación antes de amortizaciones por 15, utilidnd de la explotación por 11, utilidad neta por 10, Valor residual 
de bienes de uso por 13, Inversiones en bienes de uso por 2,amortización de bienes de uso por (4} y activo financiero neto por 1, correspondientes a Telecom 
USA. 

(b) Incluye pérdida de In explotación nntcs de amortizaciones por (1), pérdida de la explotación por (1), pérdida netn por (1), Valor residual de bienes de uw por 
1 y activo financier eto por 1 correspondientes a Springville. 

(e} No incluye Gastos emisión de deuda. 
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NOTA 13- INFORMACION CONSOLIDADA POR TRIMESTRE 

Utilidad de la Resultados 
Ventas explotación antes Utilidad de la financieros y por Utilidad 

Trimestres netas de amortizaciones explotación tenencia (pérdida) neta 
~nancia 

Ejercicio 2011: 
31 de Marzo 4.131 1.342 980 41 628 
30 de Junio 4.485 1.360 983 15 588 
30 de Septiembre 4.770 1.510 1.101 54 602 
31 de Diciembre 5.139 1.407 976 93 604 

18.525 5.619 4.040 203 2.422 
Ejercicio 2010: 
31 de Marzo 3.249 1.064 763 (57) 

1 
411 1 

30 de Junio 3.468 1.100 776 11 454 1 

30 de Septiembre 3.767 1.118 783 2 444 
31 de Diciembre 4.195 1.273 879 10 512 

14.679 4.555 3.201 (34) 1.821 
Ejercicio 2009: 
31 de Marzo 2.829 917 659 (94) 351 
30 de Junio 2.925 924 652 (57) 352 
30 de Septiembre 3.107 1.014 724 (166) 303 
31 de Diciembre 3.365 1.045 727 (12) 399 

12.226 3.900 2.762 (329) 1.405 

NOTA 14- ADOPCIÓN DE LAS NIIF EN EL GRUPO TELECOM 

Las NIIF son normas contables emitidas por el IASB que han sido especialmente concebidas para el 
reporte financiero de entidades de interés público, en particular empresas cuyas acciones y/o 
instrumentos de deuda coticen en mercados de capitales o hayan solicitado la regisrración en tales 
mercados. 

El 30 de diciembre de 2009, la CNV a través de su Resolución General No 562/09 ("RG 562/09") 
estableció la aplicación de la RT 26, que adopta las NIIF emitidas por el IASB para ciertas entidades 
incluidas en el régimen de oferta pública de la Ley No 17.811, entre las que se encuentran la Sociedad y 
Personal. El3 de diciembre de 2010, la RT 26 fue modificada por la RT 29 con el objeto de armonizar 
las fechas de entrada en vigencia de la norma profesional con las fechas establecidas por la CNV en la 

? mencionada Resolución General. Adicionalmente, la RT 29 incorporó a las normas contables 
?j profesionales vigentes la posibilidad de aplicación de "NIIF para PyMEs" emitidas por el IASB para 
.v :.<entidades, que a diferencia con la Sociedad, no se encuentran obligadas a aplicar las NIIF. En 
~::¡consecuencia, las sociedades argentinas no alcanzadas por la RG 562/09 pueden, a su criterio, continuar 

5J '· licando las actuales normas contables profesionales, emplear las NIIF o emplear las "NJIF para 
P "'p es" para la confección de sus estados contables. A la fecha de emisión de los presentes estados 
;'i contables los organismos de contralor de esas sociedades fuera del ámbito de la oferta pública no han 

adoptado la RT 26 (modificada por la RT 29). 

La adopción de las NIIF es obligatoria para las sociedades cotizantes - con algunas excepciones para 
bancos, compañías de seguros y otras entidades en la oferta pública de acuerdo a lo dispuesto por la 
CNV- a partir del ejercicio iniciado el 1 o de enero de 2012, admitiendo su aplicación anticipada para los 
ejercicios iniciados a partir del1o de enero de 2011. 

De conformidad con lo requerido por la RG 562/09, la Sociedad elaboró un Plan de Implementación 
detallado para la adopción de NIIF por parte de Telecom Argentina y sus sociedades controladas, el cual 
fue aprobado por el Directorio el 16 de marzo de 2010. El 17 de marzo de 2010 se comunicó, con 
carácter de He o Relevante la aprobación del mencionado Plan por parte del Directorio y la 
designación del sponsable del Proceso de Adopc16n de las NIIF en Telecom Argentina. 
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El1 ° de julio de 2010, la CNV emitió la Resolución General N° 576/10 ("RG 576/10") ampliatoria de la 
RG 562/09. La RG 576/10 incorpora precisiones a ciertas cuestiones planteadas en la RG 562/09 y 
amplía y modifica otros aspectos que fueron objeto de consultas y observaciones luego de su emisión. 
Adicionalmente, el 24 de octubre de 2011 la CNV emitió la Resolución General No 592 ("RG 592/11 "), 
que establece que los estados financieros de las sociedades sobre las que una emisora ejerce control, 
control conjunto o influencia significativa, utilizados por la emisora para aplicar el método de valor 
patrimonial proporcional, podrán prepararse de acuerdo a la RT 26 o siguiendo las normas utilizadas 
para la preparación de los estados financieros para fines societarios y/o regulatorios de esas sociedades 
controladas y vinculadas. 

A la fecha de emisión de los presentes estados contables, la Sociedad se encuentra avanzando 
satisfactoriamente con las actividades previstas en el Plan de Implementación de acuerdo a los plazos 
planificados en el mismo. 

Si bien la aplicación de las NIIF resulta obligatoria para la Sociedad a partir del ejercicio iniciado el 1 o de 
enero de 2012, la Sociedad concluyó hacia fines de 2010 el diagnóstico de las principales diferencias en 
materia de valuación entre las NIIF y las NCV que afectan al Grupo Telecom y finalmente, durante 
junio de 2011, emitió sus Primeros Estados Financieros al31 de diciembre de 2010 y 2009 preparados de 
conformidad a las NIIF emitidas por el IASB con el propósito de su inclusión en el Formulario 20-F, 
remitido el 29 de junio de 2011 a la SEC. Dichos Estados Financieros pueden ser consultados en 
www.telecom.com.ar/inversores. 

La Dirección de la Sociedad ha hecho uso de ciertas "dispensas de única vez" previstas especialmente en 
la NIIF 1 para la adopción inicial de las NIIF a efectos de simplificar su primera aplicación. En 
particular la Sociedad ha hecho uso de las siguientes dispensas: 

Costo atribuido de Accivos F1j"os: La valuación de los Activos Fijos de acuerdo a NCV ha sido 
adoptada como costo atribuido a la fecha de transición a NIIF, ya que la misma resulta 
asimilable al costo o costo depreciado de acuerdo con NIIF, ajustado para reflejar los cambios 
en un índice de precios general o específico. 

D1ferencias de conversión acumuladas de negocios en el extranjero: las diferencias de conversión 
acumuladas de los negocios en el extranjero se consideraron nulas a la fecha de transición a las 
NIIF. Ello aplica a la traslación de los estados contables de las controladas Núcleo y Telecom 
USA. 

Combinaciones de negocios: la Sociedad ha optado por no aplicar la NIIF 3 (revisada en 2008) 
retroactivamente para combinaciones de negocios anteriores a la fecha de transición a NIIF. 

Transacciones con pagos basados en acciones: la Sociedad ha optado por no aplicar la 0JIJF 2 
"Pagos basados en acciones" a los instrumentos de patrimonio concedidos ames del 7 de 
noviembre de 2002, inclusive. Ello aplica al Programa de Propiedad Participada descrito en la 
Nota9. 

Adicionalmente, cabe mencionar que no existe evidencia que indique que las estimaciones efectuadas de 
acuerdo con NIIF a la fecha de transición o en los períodos comparativos no son consistentes con las 
efectuadas bajo NCV a esas mismas fechas, luego de efectuar los ajustes para reflejar las diferencias en 
los criterios de valuación entre dichas normas 

Las demás exenciones obligatorias previstas en la NIIF 1 no han sido aplicadas por la Sociedad ya que 
no son relevantes para la misma. 

Asimismo, las NIIF establecen criterios alternativos para la medición posterior al reconocimiento inicial 
de cada clase de "en que compone los rubros de PP&E y los Activos Intangibles, previendo que se 
utilice el "modelo e costo" o el "modelo de revaluación". La Dirección de la Sociedad ha optado por 
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continuar aplicando el "modelo de costo" para todas las clases de bienes que componen la PP&E y los 
Activos Intangibles. 

Adicionalmente, la Sociedad ha adoptado anticipadamente la NIIF 9 en los primeros Estados 
Financieros bajo NIIF. 

(a) Principales diferencias relacionadas con los criterios de valuación 

Luego de considerar las dispensas señaladas y seleccionado el "modelo de costo" para la valuación de la 
PP&E y los Activos Intangibles, las principales diferencias identificadas entre las NCV y las NIIF se 
describen a continuación: 

J. Inclusión de la Participación Minoritaria en el Patrimonio nero y en la utilidad neta de la 
Sociedad 

Las NIIF requieren que la Participación Minoritaria o no controlante se presente en el estado de 
situación financiera consolidado dentro del patrimonio neto identificando la porción atribuible a los 
accionistas mayoritarios (derechos económicos correspondientes a Telecom Argentina en su carácter de 
Sociedad Controlante) de aquella atribuible a los minoritarios (representados por ABC 
Telecomunicaciones S.A. y Norte! como accionistas minoritarios de Núcleo y Personal, 
respectivamente). 

Bajo NCV la Participación Minoritaria se denomina "Participación de terceros en sociedades 
controladas" y se presenta como un capítulo intermedio entre el Pasivo y el Patrimonio Neto. 
Adicionalmente, los resultados que corresponden a la Participación Minoritaria deben presentarse 
dentro del estado de resultados del ente que consolida como una pérdida o ganancia en que incurren los 
acciorústas mayoritarios. 

2. Reconocimiento de ingresos 

2.1 Reconocimiento de ingresos por conexión o habilitación de servicios 

De acuerdo con las NIIF los ingresos por conexión o habilitación de servicios de telefonía, datos e 
Internet (ingresos de "única vez") no reembolsables, originados al inicio de la relación con los clientes y 
que componen un único elemento juntamente con la prestación de servicios, deben ser diferidos e 
imputados a resultados a lo largo de la vigencia del contrato o, en el caso de contratos por tiempo 
indeterminado, en el período medio estimado de duración de la relación con el cliente, según sea el caso. 

x: Este criterio es consistente con el reconocimiento de costos de conexión de servicios descripto en 3.1. El 
i5 tratamiento contable bajo NIIF difiere del previsto bajo NCV, donde los ingresos por conexión o 
Q; habilitación de servicios se reconocen íntegramente cuando la Sociedad conecta o habilita el servicio que, 

• lt: .:habitualmente, se produce al inicio de la relación con el cliente. El efecto de esta diferencia de valuación 
_':'~e genera principalmente en Telecom Argentina por la conexión de líneas fijas, cuyo plazo estimado de 
~S iferimiento es de 9 años. 
n: 
::; 2.2 Reconocimiento de ingresos por contratos de construcción de redes y otros activos 

Este tipo de ingresos se generan principalmente en la telefonía fija, en contratos de construcción de redes 
de datos o servicios de valor agregado para grandes clientes. 

Bajo NIIF, los ingresos por contratos para la fabricación de un activo o un conjunto de activos que están 
íntimamente relacionados entre sí o son interdependientes en términos de su diseño, tecnología y 
función, en los cuales el comprador es capaz de especificar los elementos estructurales más relevantes, 
deben reconocerse por el método conocido como "de porcentaje de terminación". Bajo este método, los 
ingresos derivados de estos contratos y los costos asociados con los mismos deben ser reconocidos 
como tales con referencia al estado de terminación del contrato al final del período sobre el que se 
informa, reconoc"endo el correspondiente margen de utilidad del contrato. El estado de terminación de 
un contr~to pue determinarse de muchas formas, habiendo la Sociedad utilizado la proporción de los 

Viuenue infnrmedefoch. 
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costos del contrato incurridos a la fecha de medición, en relación con los costos totales estimados para 
dicho contrato. Cualquier pérdida por causa del contrato debe ser reconocida inmediatamente como un 
gasto al estimarse su existencia. 

Bajo NCV los ingresos por este tipo de contratos se reconocen cuando finaliza la construcción del 
activo y el mismo se transfiere al cliente junto con los riesgos y beneficios asociados. 

2.3 Programa de fidelización de clientes 

Personal ofrece un programa de fidelización de clientes llamado "Club Personal" por el cual los clientes 
obtienen puntos (créditos-premio) por la compra de bienes y servicios, que pueden canjear en el futuro 
por bienes o servicios o por descuentos en los mismos. Bajo NIIF el importe asignado a los puntos 
entregados se mide por su valor razonable y se registra como ingreso diferido hasta el momento en que 
los puntos se canjean o prescriben, imputándose como ingresos por ventas de servicios o bienes en 
función de los productos o servicios que canjeen los clientes. Bajo NCV, dicho programa es valuado en 
base al costo de los puntos que se espera sean efectivamente canjeados por los clientes y se imputan 
como costos operativos del período en que los mismos son otorgados. La partida reconciliatoria refleja 
el efecto neto de (i) diferir los ingresos por ventas asociados a los puntos entregados y no redimidos 
(valuados a su valor razonable de salida) neto del devengamiento de ingresos producido en el ejercicio, y 
(ii) revertir el gasto contabilizado bajo NCV sobre la base del costo de los puntos que se espera sean 
efectivamente canjeados. 

2.4 Reconocimiento de ingresos por ventas que combinan múltiples elementos 

Bajo NIIF los ingresos por ventas de transacciones que combinan múltiples elementos (por ejemplo: 
equipos y servicios) en el marco de relaciones contractuales con clientes, deben reconocerse atribuyendo 
a cada componente identificable en la transacción su valor razonable, sin que el monto total del ingreso a 
reconocer supere lo acordado contractualmente con el cliente. 

Las NIIF no establecen criterios específicos para realizar tal realocación de ingresos. No obstante, el 
método generalizado aplicado actualmente en la industria de las telecomunicaciones es el conocido 
como "método residual". 

El "método residual" requiere, en primera instancia, identificar todos los elementos que integran una 
transacción y asignar a cada uno de ellos su valor razonable de manera individual. Bajo este método, el 
valor razonable de un elemento entregado (al que no es posible asignarle un valor razonable 

~ individualmente) es calculado como la diferencia entre el precio total del contrato suscripto con el t: cliente y 'el valor razonable de aquellos elementos de la transacción para los cuales el valor razonable 
uede ser estimado sobre bases individuales. 

ersonal realiza ventas que contienen múltiples elementos donde la determinación de los valores 
e, .. r zonables individuales adquiere mayor complejidad. Las mismas se circunscriben a las ventas de 
e- equipos a clientes con contrato con abono fijo mensual, período de permanencia mínima prevista y con 
.. . penalidades en caso de incumplimiento por parte del cliente. En esas operaciones, los equipos se 

comercializan a un precio inferior al de aquellos clientes que no suscriben contratos con las 
características descriptas. No obstante, los precios de los abonos por servicios poseen un valor razonable 
que es independiente del hecho que el cliente adquiera el servicio junto con una terminal. Ello permite 
entonces el cálculo del valor razonable de los equipos vendidos como el diferencial entre el valor del 
total del contrato suscripto y el valor razonable del servicio. 

En consecuencia, la asignación de los valores razonables a equipos y servicios bajo NIIF resulta en la 
práctica equivalente a las magnitudes registradas bajo NCV, donde los ingresos por venta de cada 
componente de la transacción se reconocen por el monto convenido contractualmente con el cliente, 
reconociendo el ing so por venta de equipos con la entrega de los mismos y los ingresos por servicios al 
momento de su pre ción. 
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Consecuentemente, contemplando las prácticas contables de la industria actualmente imperantes bajo 
NIIF no existe impacto cuantitativo por esta diferencia de criterio entre NIIF y NCV. 

3. Activos intangibles 

3.1 Costos de conexión o habilitación de sen•icios 

Bajo NIIF, los costos de conexión o habilitación del servicio son activados y amortizados a lo largo de la 
vigencia del contrato o, en el caso de contratos por tiempo indeterminado, en el período medio estimado 
de duración de la relación con el cliente, según sea el caso, de manera consistente con el reconocimiento 
del ingreso respectivo descripto en 2.1. Estos costos de conexión o habilitación correspondientes a 
contratos por tiempo indeterminado sólo se difieren hasta la concurrencia con el ingreso cuyo cobro 
esté asegurado, siendo cualquier excedente imputado a resultados cuando se incurre. Estos costos de 
conexión se generan principalmente en T el eco m Argentina por la instalación de líneas de telefonía fija 
cuyo plazo promedio de diferimiento es de 9 años. 

De acuerdo con las NCV, los costos de conexión o habilitación se imputan a resultados cuando se 
incurren de manera de aparearlos con los ingresos reconocidos totalmente en el mismo período. 

3.2 Costos de adquisición de clientes con contrato 

Bajo NIIF ciertos costos directos incrementales incurridos para adquirir nuevos clientes con contrato 
con período de permanencia mínima acordada ("costos de adquisición de clientes" o "SAC" por sus 
siglas en inglés) califican para su registración como activos intangibles en la medida que se cumplan las 
siguientes condiciones: que el activo sea identificable, que la Sociedad tenga la capacidad de controlar los 
beneficios económicos futuros que genere ese activo intangible -siendo probable que los mismos fluyan 
a la entidad -y que el costo del activo pueda ser medido en forma confiable. Los costos de adquisición 
de clientes capitalizados como activos intangibles se amortizan sobre bases lineales durante la vigencia 
del contrato con el cliente. 

Los costos de adquisición de clientes pospagos y cuentas claras en la Telefonía móvil y de Banda Ancha 
en la Telefonía fija cumplen las condiciones establecidas en las NIIF para su reconocimiento como 
activos intangibles. Ello es así porque los contratos establecen un período mínimo de permanencia, 
abonos fijos mensuales y penalidades en caso de rescisión anticipada. Los costos de adquisición de 
clientes incluyen comisiones de venta pagadas "up front'' a terceras partes y subsidios otorgados en 
ventas de equipos. Bajo NCV, dichos costos se imputan a resultados cuando se incurren pues no existen 

" criterios específicos de diferimiento de costos vinculados a contratos con clientes. 
,Q 
~ 

, 4. Eliminación de la reexpresión a moneda constante en sociedades del exterior 
1De acuerdo con las NIIF, los estados financieros de una entidad cuya moneda funcional sea la de una 

· i"economía hiperinflacionaria" deben expresarse en moneda constante de la fecha de cierre del período 
,s re el que se informa. Los estados financieros de la subsidiaria Núcleo son preparados bajo NCV en 
guaraníes -la moneda local y funcional de Núcleo- y reexpresados a moneda constante, reconociendo en 
forma integral los efectos de la variación del poder adquisitivo de dicha moneda. Sin embargo, el 
entorno económico del país donde opera Núcleo no reúne las condiciones establecidas por las NIIF 
para considerar a Paraguay "una economía hiperinflacionaria". En consecuencia, la partida 
reconciliatoria a NIIF representa la eliminación de los efectos de la reexpresión a moneda constante 
registrada bajo NCV, luego de considerar la exención de costo atribuido de activo fijo de NIIP 1, 
descripta precedentemente. 

5. Costos financieros no capitalizables 

Bajo NIIF, las diferencias de cambio procedentes de préstamos en moneda extranjera se capitalizan 
como parte del costo de activos aptos en la medida en que se consideren como ajustes de los costos por 
intereses. Se con ~era apto el activo que requiera, necesariamente, un período sustancial antes de estar 
listo para el uso a ue está destinado. 
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De manera excepcional, las NCV requirieron que el costo de aquellos bienes cuya adquisición o 
construcción hubiera sido financiada con préstamos en moneda extranjera al 6 de enero de 2002 incluya 
la activación de las diferencias de cambio originadas en la significativa devaluación de la moneda 
argentirta a partir de dicha fecha hasta el 28 de julio de 2003, siempre que se cumplieran cierias 
condiciones (una devaluación aproximada del !80% ). Dicha activación de diferencias de cambio 
corresponde íntegramente a Telecom Argentina y debe revertirse bajo NIIF dado que no cumple con las 
condiciones establecidas por dichas normas para poder ser capitalizada. 

6. Otros ajustes 

6.1 Inventarios 

Bajo NIIF, los inventarios se valúan a costo o valor neto realizable, el que sea menor (sin admitir el 
método de descarga conocido como "Ultimo entrado, primero salido"), mientras que bajo NCV se 
valúan a su costo de reposición. 

La partida conciliatoria se genera principalmente en Personal, con un impacto menor generado por los 
inventarios de Núcleo. 

6.2 Activos no corrientes mantenidos para la venta 

De acuerdo con las NIIF un activo no corriente debe clasificarse como mantenido para la venta, si su 
importe en libros se recuperará fundamentalmente a través de una transacción de venta, en lugar de por 
su uso continuado. Para aplicar la clasificación anterior, el activo debe estar disponible, en sus 
condiciones actuales, para su venta inmediata, sujeto exclusivamente a los términos usuales y habituales 
para la venta de estos activos, y su venta debe ser altamente probable. 

Bajo NCV, la Sociedad ha clasificado ciertos bienes de uso como desafectados de la operación y 
destinados a la venta y los expone en el rubro "Otros Activos". Estos bienes han sido valuados a su 
costo de adquisición menos las correspondientes amortizaciones acumuladas al momento de la 
desafectación o a su valor neto realizable al cierre de cada ejercicio, el que fuere menor. Dado que dichos 
bienes no cumplen todas las condiciones requeridas por NIIF para ser clasificados como mantenidos 
para la venta, deben ser clasificados como PP&E y valuados a su costo amortizado. 

6.3 Gastos pagados por adelantado por servicios de enlace 

La Sociedad contrata servicios de enlace a otros operadores para el uso de sus redes por un período 
~ contractual determinado. Dichos servicios requieren de una conexión al enlace cuyo costo ("de única 
l vez") es abonado al inicio de la relación contractual y que, bajo NIIF, debe reconocerse como un gasto 

gado por adelantado e imputarse a resultados a lo largo de la vigencia del contrato. De acuerdo con las 
CV, los costos de enlace se imputan a resultados cuando se incurren. 

1 

f; i 7. Efecco impositivo de las partidas reconCJliatorias a NIIF 
e: 
;·; Este ajuste representa el efecto en el impuesto a las ganancias diferido a una tasa del 35% sobre las 
. · partidas reconciliatorias a NIIF descriptas anteriormente. 

Cabe aclarar que estos montos consideran el efecto de la sobretasa de impuesto a las ganancias sobre las 
utilidades acumuladas de Núcleo, medidas de acuerdo a NIIF, pues es probable que esos resultados 
fluyan a Personal a través de cobro de dividendos y generen el pago futuro del impuesto por regir el 
principio de "renta mundial" de acuerdo a la ley argentina. Bajo NCV dicha sobretasa se reconoce 
contablemente en función de la propuesta de distribución de dividendos a ser considerada en la próxima 
Asamblea de Accionistas de Núcleo. 
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En cumplimiento de las disposiciones de la RT 26 (modificada por la RT 29), a continuación se presenta 
la conciliación del Patrimonio Neto a la fecha de transición y al31 de diciembre de 2011,2010 y 2009 y 
la conciliación de la Utilidad Neta por los ejercicios finalizados el31 de diciembre de 2011,2010 y 2009: 

Conciliación del Patrimonio Neto al31 de diciembre de 2011, 2010 X 2009 X a la fecha de transición a 
NIIF {1 o de enero de 2009}: 

Patrimonio neto bajo NCV 
AjustesNIIF 
1. Inclusión de la Participación Minoritaria como componente del Patrimonio Neto 

Subtotal Patrimonio Neto y Participación Minoritaria bajo NCV 

2. Reconocimiento de ingresos 
2.1 Reconocimiento de ingresos por conexión o habilitación de servicios 
2.2 Reconocimiento de ingresos por contratos de construcción de redes y otros activos 
2.3 Programa de fidelización de clientes ....................... ,,, .. 

3. Activos Intangibles 
3.1 Costos de conexión o habilitación de servicios 
3.2 Costos de adquisición de clientes con contratos .. ,, 

Eliminación de la reexpresión a moneda constante en sociedades del exterior 

Costos financieros no capitalizables 

Otros ajustes 
6.1 Inventarios 
6.2 Activos no corrientes mantenidos para la venta., 
6.3 Gastos pagados por adelantado por servicios de enlace ............................... . 

Efecto impositivo de las partidas reconciliatorias a NIIF 

Patrimonio neto según Estados Financieros Consolidados bajo NIIF 

Patrimonio neto bajo NIIF atribuible a Tclecom {Sociedad Controlante) .... 
Patrimonio neto ba "o NIIF atribuible a los accionistas minoritarios 

31 de diciembre de 
2011 2010 

7.786 6.237 

174 126 

7.960 6.363 

(99) (100) 

(9) (4) 

101 105 
529 359 

(107) (70) 

(37) (47) 

6 9 
(1) (1) 

2 2 

(180) i (109) 

8.165 6.511 

8.021 6.404 
144 107 

J 1° de enero 1 
2009 de 2009 

5.436' 4.020 ~ 

92 Sll 

5.528 4.101 1 

(105) (106) 

(8) (6) 

113 120 
186 188 

(17) 

(57) (67) 

1 (8) 
(2) (2! 1 

(43) (•12)' 
5.597 4.179' 

5.509 4.098 1 
88 81 

Concilíación de la Utilidad neta por los ejercicios finalizados el31 de diciembre de 2011, 20 JOy 2009: 
Utilidad neta por los ejercicios finalizados el 

31 de diciembre de 
2011 2010 2009 

Ganancia/_ (pérdida) 
2.422 1.821 1.405 Utilidad neta bajo NCV 

Ajustes NIIF 
'~ 1. Anulación del efecto en resultados de la Participación Minoritaria 28 19 15 

' 
Subtotal Utilidad neta y Participación Minoritaria bajo NCV 

2. Reconocimiento de ingresos 
U; ~ ~ Reconocimiento de ingresos por conexión o habilitación de servicios ................ .. 
~. < 2.2 Reconocimiento de ingresos por contratos de construcción de redes >'otros activos 

2.3 Programa de fidelización de clientes ......... .. 

3. Activos Intangibles 
3.1 Costos de conexión o habilitación de servicios ... . 
3.2 Costos de adquisición de dientes con contratos .. . 

4. Eliminación de la recxpresión a moneda constante en sociedades del exterior 

S. Costos financieros no capitalizables 

6. Otros ajustes 
6.1 Inventarios .............................................................................. . 
6.2 Activos no corrientes mantcnido.s para la venta ................... . 
6.3 Gastos pagados por adelantado por servicios de enlace ... . 

7. Efecto impositivo de las partidas reconciliatorias a NIIF 
Utilidad neta según Estados Financieros Consolidados bajo NIIF 

Utilidad neta bajo NI atribuible a Telecom {Sociedad Controlance) .. 
Utilidad neta b~o NI ·atribuible a los accionistas minoritarios .. 
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(4) 
170 

(2) 

10 

(3) 

(71) 
2.542 

2.51J 
291 

1.840 

si 
~1 

(8) 
173 

(23) 

10 

1 

(66) 
1.949 

1.935 
14 

1.420 

(2) 

(7) 
(2) 

(11) 

10 

(1) 
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En la sección (e) "Información contable adicional de acuerdo a NIIF" se incluyen los Estados de 
resultados integrales consolidados que muestran la conciliación entre la Utilidad neta y el Resultado 
Integral de acuerdo a NIIF. Asimismo, respecto de cada partida que impacta en Otros Resultados 
Integrales, se informa en notas al pie cual es el impacto contable de las mismas bajo NCV y cuál es el 
correspondiente ajuste NIIF, en cumplimiento de los requerimientos de la RT 26 (modificada por la RT 
29). 

(b) Principales diferencias relacionadas con criterios de exposición 

J. lmpacros de la aplicación de las NIIF en el estado de resultados 

Se describen a continuación las principales diferencias en materia de exposición identificadas para el 
estado de resultados: 

a) Bajo NIIF existe flexibilidad en la forma de presentar los gastos de una entidad, pudiendo 
optarse por su agrupación de acuerdo a la naturaleza de los mismos, o de acuerdo a la función 
(explotación, administración y comercialización). La Sociedad ha optado por exponer dichos 
costos agrupados por naturaleza de acuerdo a NIIF, lo que es una práctica habitual en la 
industria de las telecomunicaciones, es coherente con la metodología de control de los gastos en 
el Grupo Telecom y además permite presentar en el cuerpo del Estado de resultados el subtotal 
de "Utilidad de explotación antes de depreciaciones y amortizaciones" que constituye un 
indicador de performance financiera relevante para la industria y los inversores; y 

b) Las partidas que bajo NCV se exponen en Otros ingresos y egresos, netos deben reclasificarse 
bajo NIIF como resultado de la explotación o resultados financieros, según correspondan a su 
naturaleza. Los cargos por juicios y otras contingencias, por previsión por obsolescencia de 
inventarios y materiales y las gratificaciones por desvinculación laboral de acuerdo a NIIF se 
incluyen como costos de explotación excepto por sus componentes financieros que se incluyen 
en Resultados financieros. 

2. Impactos de la apficación de fas NIIF en el estado de Duro de efectivo por el eiercicio finalizado 
el 31 de diciembre de 2011 

En cumplimiento de lo dispuesto por la RT 26 (modificada por la RT 29), se resumen a continuación las 
!<: diferencias más significativas identificadas en los estados de flujos de efectivo preparados de acuerdo a 
~ NCV y a las NIIF. 
O, 
:.:: La Sociedad considera como equivalentes de efectivo todas las inversiones de corto plazo y de alta 

¡quidez, que puedan convertirse en efectivo rápidamente y que estén sujetas a un riesgo de cambio en su 
u. . alar poco significativo, cuyo plazo original de vencimiento o su plazo remanente al momento de la 
~! 'compra no supere los tres meses. Consecuentemente, no existen diferencias entre el efectivo y 
:E equivalentes de efectivo al 31 de diciembre de 2011 reconocido en el estado de flujo de efectivo bajo 

NCV y el resultante de acuerdo a las NIIF a dicha fecha. Sin embargo, al 31 de diciembre de 201 O 
existían $ 9 millones de descubiertos bancarios en Núcleo que de acuerdo a NIIF deben deducirse del 
efectivo y equivalentes de efectivo, en lugar de presentarse como una toma de deuda financiera según 
NCV. 

Por otro lado, existen algunas diferencias entre los flujos de efectivo generados por la operación, 
inversión y actividades de financiación reconocidos en los estados de flujo de efectivo consolidados bajo 
NCV respecto de aquellos confeccionados de acuerdo a las NIIF. Estas diferencias están principalmente 
relacionadas con los pagos de activos intangibles descriptos en a.3.1 y a.3.2 por SAC y de costos de 
conexión que de acuerdo a NIIF deben alocarse a actividades de inversión mientras que bajo NCV se 
presentan en activi es de operación. 
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Adicionalmente, bajo NCV los efectos de la fluctuación de los tipos de cambio sobre el efectivo y 
equivalentes de efectivo no se presentan como una categoría separada dentro del Estado de Flujos de 
Efectivo tal como lo requieren las NIIF. 

El siguiente cuadro presenta el estado condensado de flujos de efectivo consolidado preparado de 
acuerdo con las NIIF y las NCV por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2011, que permite 
cuantificar los efectos antes señalados para el ejercicio 2011: 

A u jo neto de efectivo genera.do por l:~s operaciones 

F1ujo neto de efectivo utiliz:~do en las :lctividadcs de inversión 

Flujo neto de efectivo utili7.:ldo en las activid3des de financiad6n 

Diferencias de cambio netas por el efectivo y equivalente de efectivo 
Aumento neto del efectivo 
Efectivo al inicio del ejercido 
Efectivo al cierre del ejercicio 

Ejercicio finali1.ado cl31 de Jicicmhre de 2011 
Bajo NCV Bajo NIIF Diferenci:~ 

4.703 5.396 693 

(2.296) (3.020) (724) 

(974) (965) 

31 31 
1.433 l.442 9 
1.385 l.376 (9) 
2.818 2.818 

Información adicional se expone en la sección (e), donde se incluyen los Estados de flujo de efectivo 
consolidados completos de acuerdo a NIIF por los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2011, 
2010 y 2009. 

J. Impactos de la aplicación de las NIIF en la Información por Segmentos de Negocio 

Con relación a las principales diferencias en materia de exposición que afectan la Información por 
Segmentos de Negocio, a continuación se describen las más relevantes: 

a) Las NIIF requieren que la información sobre segmentos se presente de acuerdo al "enfoque de 
gestión", mientras que las NCV requieren que la información se presente de acuerdo al "enfoque de 
presentación de información contable"; 

b) Bajo NCV la Sociedad agrupa los segmentos operativos en dos segmentos rcportables (Telefonía fija 
y Telefonía móvil) basados en la naturaleza de los productos y servicios provistos por las distintas 
sociedades del Grupo. Sin embargo, en la evaluación del criterio de agrupación bajo NIIP, la 
Sociedad determinó que Núcleo no debía ser agrupado junto con Personal en el segmento de 
Telefonía móvil dado que operan en un marco regulatorio y contexto económico diferentes. 
Consecuentemente, bajo NIIF se determinaron tres segmentos reportables: Telefonía fija, Telefonía 
móvil - Personal y Telefonía móvil - Núcleo, manteniéndose el Subtotal de Telefonía Móvil, por 
estar alineado al "enfoque de gestión" antes descripto; 

"' ;;'í e) 

~' 
Bajo NIIF, se deben presentar las ventas que cada segmento realiza a otros (ventas entre segmentos) 
y, adicionalmente, las ventas por locación geográfica. Esta información no es requerida por las 
NCV. La exposición prevista en la NIIF 8 respecto de las ventas entre segmentos, requiere a nivel 
consolidado la presentación de las eliminaciones de operaciones entre segmentos y en consecuencia, 
los márgenes de rentabilidad de cada segmento difieren de los generados bajo NCV. 

' 

() < 
IX 
;j (e) Información contable adicional de acuerdo a NIIF 

A partir del ejercicio iniciado el 1 o de enero de 2012, la Sociedad aplicará las NIIF para la elaboración de 
los Estados Financieros estatutarios en cumplimiento de la RG 562/09 (modificada por la RG 576/10). 
Consecuentemente, los Estados Financieros Intermedios al 31 de marzo de 2012 constituirán los 
primeros Estados Financieros Intermedios de la Sociedad preparados de acuerdo a NIIF a efectos 
societarios. En beneficio de la oportunidad y del costo de la información, así como para evitar la 
repetición de información anteriormente publicada, la Sociedad hará uso de la opción prevista en la NIC 
34 de preparar sus estados financieros trimestrales de forma condensada, lo cual implica la divulgación 
de los estados básicos de acuerdo a NIIF y notas explicativas seleccionadas para los períodos 
intermedios, resultando en una simplificación respecto de la información suministrada en sus estados 
contables intermedios de acuerdo a NCV. 
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A los efectos de brindar información adicional a la requerida por RT 26 (modificada por la RT 29), la 
Sociedad incluye a continuación los estados básicos de acuerdo a NIIF e información financiera selectiva 
de acuerdo a NIIF por los ejercicios finalizados el31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009, que facilitará la 
lectura e interpretación de los Estados Financieros Intermedios Condensados del ejercicio 2012 emitidos 
de acuerdo a la NIC 34. 

1. Estados básicos de acuerdo a NIIF 

ESTADOS DE SITUACION PATRIMONIAL CONSOLIDADOS 

~ 
~1 
(' 

(~n millones de pesos} 

ACTIVO 
ACTIVO CORRIENTE 
Efectivo y equivalentes de efectivo 
Inversiones 
Créditos por ventas 
Otros créditos 
Inventarios 
Total del activo corriente 

ACTIVO NO CORRIENTE 
Créditos por ventas 
Otros créditos 
Inversiones 
Propiedades, planta y equipo ("PP&E") 
Activos intangibles · 

Total del activo no corriente 

Total del activo 
PASIVO 
PASIVO CORRIENTE 
Cuentas por pagar 
Ingresos diferidos 
Deudas financieras 
Remuneraciones y cargas sociales 
Impuesto a las ganancias a pagar 
Otras cargas fiscales 
Otros pasivos 
Previsiones 
Total del pasivo corriente 
PASIVO NO CORRIENTE 

~ Ingresos diferidos 
Deudas financieras 
Remuneraciones y cargas sociales 
mpuesto a las ganancias diferido 

e_ m puesto a las ganancias a pagar 
:"' Otros pasivos 
~ Previsiones 

Total del pasivo no corriente 
Total del pasivo 
PATRIMONIO NETO 
Atribuible a Tclccom (Sociedad Controlante) 
A~ribuiblc nlm; a(.:cionistas no controlantes 
TOTAL PATIUMONIO NETO 
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 
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31 de diciembre de 
2011 2010 

2.818 1.385 

1.790 1.463 
306 322 
536 452 

5.450 3.624 

30 
103 100 

8.247 7.365 
1.488 1.233 

9.869 8.699 
15.319 12.323 

3.407 2.736 
290 224 

19 42 
536 390 
605 491 
457 531 

32 32 
173 64 

5.519 4.510 

299 188 
115 121 
136 110 
210 247 

13 14 
so 41 

782 581 
1.635 1.302 
7.154 5.812 

8.021 6.404 
144 107 

8.165 6.511 
15.319 12.323 
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ESTADOS DE RESULTADOS CONSOLIDADOS 
(En millones de pesos, excepto las cifras de utilidad neta por acción en pesos) 

Ventas 
Otros ingresos 

Total ingresos por ventas 
Costos laborales e indemnizaciones por despidos 
Costos por interconexión y otros cargos de telecomunicaciones 
Honorarios por servicios, mantenimiento y materiales 
Impuestos y tasas y derechos del ente regulador 
Comisiones 
Costo de equipos vendidos 
Publicidad 
Juicios y otras contingencias 
Deudores incobrables 
Otros costos operativos 

Utilidad de la explotación antes de depreciaciones y amortizaciones 
Depreciaciones y amortizaciones 

Utilidad de la explotación 
Otros ingresos por inversiones 
Ingresos financieros 
Costos financieros 

Utilidad ordinaria antes de impuesto a las ganancias 
Impuesto a las ganancias 

Utilidad neta 

Atribuible a: 
Tclecom (Sociedad Controlamc) 
Accionistas no comrolantes 

Utilidad neta por acción atribuible a Telecom- básica y diluida 
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Ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 
2011 2010 2009 

18.498 14.627 12.170 
55 32 34 

18.553 14.659 12.204 
(2.609) (1.975) (1.572) 
(1.503) (1.377) (1.361) 
(1.702) (1.326) (1.071) 
(1.595) (1.254) (1.011) 
(1.515) (1.141) (942) 
(1.657) (1.207) (906) 

(599) (441) (357) 
(225) (130) (48) 
(169) (119) (131) 
(964) (815) (644) 
6.015 4.874 4.161 

(2.158) (1.712) (1.545) 
3.857 3.162 2.616 

13 
310 192 256 

(230) (329) (670) 
3.937 3.025 2.215 

(1.395) (1.076) (798) 
2.542 1.949 1.417 

2.513 1.935 1.405 
29 14 12 

2.542 1.949 1.417 

2,55 1,97 1,43 
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ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRALES CONSOLIDADOS 
(En millones de pesos) 

Utilidad neta 

Otros resultados integrales 

Ejercicios finalizados el 
31 de diciembre de 

2011 2010 2009 

2.542 1.949 

(a) 27 (b) 18 (e) 

1.417 

28 Efectos de conversión monetaria (no deducible impositivamente} 
Efectos de IFD calificados como de cobertura (d) (13) 
Efecto del impuesto a las ganancias sobre los IFD de cobertura 

Otros resultados integrales, netos de impuestos 

Total de resultados integrales 

Atribuible a: 
Telecom (sociedad controlance) 
Accionistas no controlan tes 

27 

2.569 

2.532 
37 

2.569 

18 20 

1.967 1.437 

1.948 1.411 
19 26 

1.967 1.437 

{a) Corresponde ;~l aumento de diferencias de conversión de Núcleo bajo NCV por 62, neto de Ull;'l disminución por l:t eliminación de la rcexprcsión en 
moned:~ constante en sociedades del exterior bajo NIIF por 35. 

(b) Corresponde al aumento de diferencias de conversión de Núcleo bajo NCV por 48, neto de una disminución por eliminación de la reexprcstór: en 
moneda consi<.nte en sociedades del exterior bajo NIIF por 30. 

(e) Corresponde al :~umento de diferencias de conversión de Núcleo bajo NCV por 34, neto de una disminución por eliminación de la n:exprcstót: er. 
moneda constante en sociedades del exterior bajo NIIF por 6. Adicionalmente, se encuentra neto de una utilidad de J3 corrcspondiq:tcs a h 
reclasificación al csrado de resultados por el reembolso de capital de Núcleo 

(d) Corresponde a diferencias transitorias de medición IFD determinados como de cobenura eficaz bajo NCV. 

Los movimientos de los resultados integrales y su correspondiente efecto impositivo por los ejercicios finalizados el 31 de 
diciembre de 2011, 2010 y 2009 son los siguientes: 

Al! • de enero de 2009 
Aumentos 
Reclasificaciones al estado de resultados 
Al31 de diciembre de 2009 
Aumentos 
Al JI de diciembre de 2010 
Aumentos 

1 31 de diciembre de 2011 

IFD de cobertura 
Importe 
antes de 

impuesto 

13 

(13) 

67 

Impuesto a 
las 

ganancias 

(S) 

Total 

(8) 

Conversión 
monetaria 

41 
(13) 

28 
18 
46 
27 
73 
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ESTADOS DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO CONSOLIDADOS 
(En millones de pesos) 

P~trimonio Neto arrihuihl~ a Telecom (Sociedad Controlante) 
Patrimonio Neto Total 

Capital Ajuste Total del Rcser"a Efectos de Efectos de Resuludos atribuible a los l'atrimonio 
:~ocial(l) integral del capiul legal conversión lFDde Total accionistas no :\'eto 

capital social mcial monetaria colxrtura asignados control.1ntH 

Saldosalt"dceneTodc2009 '" 2.688 3.672 4.C98 S! 4.179 

Reembolso de capital de Núcleo (6) (6) 
Di~l:dendosde:.lúdeo (13) (13) 
Rqultadosjuregrales: 
Utilidad neta 1.4CS 1.405 " 1.417 
Otrosrcsultadosintegrnles 14 ' 14 1C 

Tot:~lderesultadosintegrnles 14 (8) lACS !.411 26 1.437 

Saldosal3ldedidcmbredc2009 ,,. 2.688 3.672 14 1.823 5.5:9 '" 
Rescrva!egal(l) 360 (360) 
Dividendos(2) (1.053) (1.053) (l.CSJ) 
)!,g¡tJtados int~ral~s: 
Utilidad neta 1.935 ].935 14 1.949 
Otrosresultadosimcgri!es 13 13 S " Totalderesultadosintegrab 1.935 1.948 1.967 

SaldosalJtdedidembredcZCJC 984 2.688 3.672 360 27 2.345 107 6.511 
Reservalegal(J) " (91) 
Dividendos()) (915) (915) (9!5) 
Resultados integrales: 
Utilidad neta 2.51J 2.513 2') 2.542 
Otrosreo;ultadosime¡;raks 19 " ' 27 

Tl)t:!.lderesultadosintegrales 19 2.5Jl 1.532 37 2.%9 

Saldosal3t dediciembrede2011 984 2.688 J.(t71 451 3.852 8.011 144 8.165 

(1) Al31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009, la totalidad de las acciones (984.380.978) estaban suscriptas e integradas. 
(2) Tal como lo <1probó Lt Asamblea Ordin:\ria y Extraordin:>.ri:t de Accionisus celebrada el 28 de abril de 2010. 
{3) Tal como lo aprobó la Asamblea Ordinaria de Accionistas celebrada el? de abril de 2011. 
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ESTADOS DE FLUJO DE EFECTIVO CONSOLIDADOS 
(En millones de pesos) 

FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR CUTIL!ZADO EN\ LAS OPERACIONES 
Utilidad neta 
Ajustes para arribar al flujo neto de efectivo proveniente de las operaciones 
Previsión para deudores incobrables y otras deducidas del activo 
Depreciaciones de PP&E 
Amortizaciones de SAC y costos de conexión 
Amortizaciones de activos intangibles 
Otros ingresos por inversiones 
Consumo de materiales 
Resul[ado por disposición de propiedades, planta y equipo 
Juicios y otras contingencias 
Intereses v otros resultados financieros 
lmpuesto'a las ganancias devengado 
Impuesto a las ganancias pagado 
Aumento neto de activos 
Aumento neto de pasivos 

Flujo neto de efectivo generado por las operaciones 
FLUIO DE EFECTIVO GENERADO POR (UTILIZADO EN\ LAS 
ACTIVIDADES DE INVERSION 

Adquisición de PP&E 
Adquisición de SAC y costos de conexión 
Adquisición de otros activos intangibles 
Ingresos por venta de PP&E 
Disminución de inversiones no consideradas efectivo 

Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de inversión 
FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR (UTILIZADO ENl LAS 
ACTIVIDADES DE FINANCIACION 

Toma de deuda financiera 
Pago de deuda financiera 
P-ago de intereses 
Pago de dividendos en efectivo 
Pago a los accionistas no controlantcs por reducción voluntaria del capital social de ?\1úclco 

Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de financiación 

DIFERENCIAS DE CAMBIO NETAS POR EFECTIVO Y EOUIV ALENTES DE EFECTIVO 

AUMENTO NETO DEL EFECTIVO 
EFECTIVO AL INICIO DEL EJERCICIO 
EFECTIVO AL CIERRE DEL EJERCICIO 
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Eiercicios finalizados el 
31 de diciembre de 

2011 2010 2009 

2.542 1.949 1.417 

187 137 176 
1.538 1.)02 l.O<Jb: 

602 387 428 
18 23 19 

(13) 
106 92 SS 

(22) (6) (10) 
225 130 48 
105 191 401 

1.395 1.076 798 
(1.316) (1.007) (630) 

(714) (827) (423) 
730 797 287 

5.396 4.244 3.687 

(2.179) (1.758) (1.444) 
(765) (567) (495) 
(135) (27) (17) 

39 JO 15 
20 15 215 

(3.020) (2.327) (1.696) 

78 175 342 
(114) (878) (1.837) 

(14) (76) (167) 
(915) (1.053) (13) 

(6) 

(965) (1.832) (1.681) 

31 18 61 

1.442 103 371 
1.376 1.273 902 

2.818 1.376 1.273 
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2. Instrumentos Financieros 

Categorías de activos y pasivos financieros 

Los siguientes cuadros muestran, para los activos y pasivos financieros registrados al 31 de diciembre de 
2011 y 2010, la información requerida por la NIIF 7 y el detalle de ganancias y pérdidas por categoría de 
instrumento financiero, de acuerdo a las categorías establecidas en la NIIF 9. 

Al 31 de diciembre de 2011 

Activos 
Efectivo y equivalentes de efectivo(!) 
Inversiones 
Créditos por ventas, netos 
Otros créditos, nclOs (2) 

Total 

Pasivos 
Cuentas por pagar 
Deudas financieras 
Remuneraciones y cargas sociales 
Deudas por impuesm a las ganancias 
Otras cargas fiscales 
Otros pasivos (2) 

Total 

Al31 de diciembre de 2010 

Activos 
Efectivo y equivalentes de efectivo (1) 

Inversiones 
Créditos por ventas, netos 
Otros crédims, netos (2) 

Total 

Pasivos 
Cuentas por pagar 
Deudas financieras 
Remuneraciones y cargas sociales 
Deudas pot impuesto a las ganancias 

~ Otras cargas fiscales 
;:5 Otros pasivos (2) 

Costo 
amortizado 

2.809 

1.820 
])] 

4.760 

3.407 
ll4 
672 
618 
4S7 

79 

S.J67 

Costo 
amortizado 

l.JSS 

1.463 
207 

3.0S7 

2.736 
163 
500 
sos 
531 
48 

4.483 

Valor razonable 
con cambios en con cambios en 

el estado de otros resultados Total 
resultados intc rales 

2.818 
l 

1.820 
])] 

JO 4.770 

3.407 
])4 

672 
618 
457 

79 
S.367 

Valor razonable 
con cambios en con cambios en 

el estado de otros resultados Total 
resultados inte rales 

l.l8S 

1.463 
207 

3.0S8 

2.736 
\63 
soo 
sos 
531 
48 

4.483 ~ 1 Total 

) {1) Incluye 102 y 11') en concepto de Caj<l y Bancos al JI de diciembre de 2011 y 2010, respectivamente, que b .:omp:ulía ha decidido designar como ncti1•o 
financiero a costo nmortizado. 
Sólo incluye activos y pasivos financieros nlcanzados por la NIIF 7. 

Re ltados financieros por categoría- Ejercicio 2011 

Activos financieros "costo amorti7.ado 
Pasivos financieros a costo amortizado 
Activos financieros a valor razonable con cambios en el estado de rewhados 
Pasivos financieros a valor razonable con cambios en otros resultados integrales 
P<~sivos financieros a valor nzomblc con cambios en el estado de resu!t.1dos 
Total 
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Ingresos (costos) 
netos 

302 
(liS) 

8 

(1) 
191 

De los cuales son 
intereses 

235 
(34) 

101 
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Resultados financieros por categoría- Ejercicio 2010 
Ingresos (costos) 

Activos financieros a costo amortizado 
Pasivos financieros a costo amortizado 
Activos fin:1.ncicros a valor ra7.onable con cambios en el estado de resultados 
Paú•,;os financieros a valor razonable con cambios en otros resultados integrales 
Pasivos financieros a valor razonable con cambios en c[ estado de resultados 
Total 

Jerarquías de valor razonable y otras exposiciones 

netos 
185 

(188) 
7 

(63) 
(S) 

(64) 

De los cuales son 
intereses 

159 
(122) 

37 

NIIF 7 establece niveles de jerarquías de valores razonables, que se determinan en función de la fuente 
de la información utilizada para la valuación de los activos y pasivos financieros, y también establece 
diversas técnicas de valuación. De acuerdo con la NIIF 7, las técnicas de valuación utilizadas para 
determinar el valor razonable deben maximizar el uso de información observable. 

La medición a valor razonable de los instrumentos financieros del Grupo es clasificada de acuerdo a los 
tres niveles establecidos en la NIIF 7: 

Nivel 1: valor razonable determinado por precios de cotización en mercados activos para idénticos 
activos o pasivos. 
Nivel 2: valor razonable determinado en base a información observable distinta de los precios de 
cotización mencionados en el Nivel 1 para activos o pasivos financieros, ya sea directamente (por 
ejemplo, precios) o indirectamente (por ejemplo, derivada de los precios). 
Nivel 3: valor razonable determinado a través de información no observable en la cual se requiere 
que la sociedad elabore sus propias hipótesis y premisas. 

Los activos y pasivos financieros valuados a valor razonable al 31 de diciembre de 2011 y 2010, b 
información utilizada, las técnicas de valuación y el nivel de jerarquía se exponen a continuación: 

Fondos Comunes de Inversión: se encuentran incluidos en el rubro Efectivo y equivalentes de 
efectivo. Al31 de diciembre de 2011, el Grupo posee fondos comunes de inversión por $9 millones. Al 
31 de diciembre de 2010, el Grupo no poseía fondos comunes de inversión. El valor razonable se 
determinó utilizando información de mercados activos, valuando cada cuota parte al valor de cotización 
de las mismas al cierre de cada ejercicio, por lo que su valuación califica como Nivel l. 

Cuentas por pagar - instrumentos financieros derivados (IFD - compras a término de 
dólares estadounidenses a tipo de cambio fijo): durante octubre de 2011, Personal celebró contratos de 

~ compra de dólares estadounidenses a término por un monto de U$5 12,7 millones (con vencimientos en 
t'J diciembre de 2011 y marzo de 2012), con el objetivo de cubrir fluctuaciones del tipo de cambio 

• ~~relacionadas con sus obligaciones comerciales. Los mismos han sido calificados contablemente como de 
•L [cobertUra eficaz de flujos de efectivo. Su valor razonable se ha determinado a partir de cotizaciones 
~a.' rovistas por entidades financieras de primer nivel por lo cual su valuación se encuadra dentro del ~ivel 
~"2. 

:s1j Durante 2011 y 2010, no hubo transferencias significativas de jerarquía entre el Nivel! y el Nivel2. 

De acuerdo con la NIIF 7, también se requiere exponer información sobre el valor razonable de los 
instrumentos financieros aunque los mismos no se encuentren así valuados en el estado de situación 
patrimonial, siempre y cuando sea factible estimar dicho valor razonable. Los instrumentos financieros 
que se tratnn en esta sección inch,ycn, entre otros, efectivo y equivalentes de efectivo, cuentas por 
cobrar, cuentas por pagar y otros. 
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Las estimaciones derivadas del valor de mercado no pueden ser justificadas en función a información de 
mercados independientes y, en muchos casos, no podrían ser materializadas a través de una venta 
inmediata del instrumento. Además, debido a las diferencias en las metodologías y premisas utilizadas 
para estimar el valor razonable, los valores razonables utilizados por la Sociedad no deben ser 
comparados con los utilizados por otras sociedades. 

Los métodos y las premisas utilizadas para la estimación del valor razonable correspondiente a cada 
clase de instrumento financiero dentro del alcance de la NIIF 7 al31 de diciembre de 2011 y 2010 son las 
siguientes: 

Caia v Bancos 

El valor de libros de estos activos se aproxima a su valor razonable. 

Colocaciones transitorias úncluidas en Efectivo v equivalentes de efectivo e Inversiones) 

La Sociedad considera todas las inversiones a corto plazo y de alta liquidez, que puedan convertirse en 
efectivo rápidamente, que estén sujetas a un riesgo insignificante de cambio en su valor, y cuyo 
vencimiento original o plazo remanente hasta su vencimiento al momento de su compra no supere los 
tres meses, como efectivo y equivalentes de efectivo. El valor de libros de estos activos se aproxima a su 
valor razonable. 

Inversiones 

El valor de libros de estos activos se aproxima a su valor razonable. 

Créditos por ventas. netos 

Se considera que el valor de libros se aproxima a su valor razonable ya que dichos créditos son 
sustancialmente de corto plazo. Todos los créditos que se estiman de cobro dudoso rueron 
previsionados. 

Cuentas por pagar 

Se considera que el valor de libros de las cuentas por pagar incluidas en el estado de situación 
patrimonial se aproxima a su valor de mercado, ya que.dichas deudas son de corto plazo. 

Otras deudas hi1ancieras (excepto IFD 1 

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, el valor de libros de la deuda financiera se aproxima a su valor 
razonable, siendo de $134 millones y $163 millones, respectivamente. 

~ Remuneraciones v cargas sociales 

~·_;El valor de libros de las remuneraciones y cargas sociales registradas en el estado de situación 
~ .¡patrimonial se aproxima a su valor razonable . 

....__, ~~ Deudas por Impuesto a las Ganancias v otras cargas hscales 
() ' 
> ¿ El valor de libros de las deudas por impuesto a las ganancias y otras cargas fiscales registrado en el 
·' estado de. situación patrimonial se aproxima a su valor razonable. 

Otros créditos. netos v otros pasivos (excepto IFD 1 

El valor de libros los otros créditos, netos y de otros pas1vos registrados en el estado de situación 
patrimonial se aproxima a su valor razonable. 
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Contabilidad de Cobertura 

Para las transacciones que se designan y califican como de cobertura, la Sociedad documenta desde el 
origen de la misma, la relación entre los instrumentos de cobertura y las partidas cubiertas, así como sus 
objetivos de gestión de riesgo y la estrategia para llevar a cabo diversas transacciones de cobertura. La 
Sociedad también documenta su evaluación, tanto en el inicio de la cobertura como de manera continua, 
acerca de si los derivados que se utilizan en operaciones de cobertura son altamente efectivos para 
compensar los cambios en el valor razonable o flujos de efectivo de las partidas cubiertas. 

Como parte de su política de gestión de riesgos de mercado, el Grupo Telecom ha celebrado los 
siguientes derivados: 

a) Para cobertura de cuentas por pagar durante los ejercicios 2011 y2010 

Durante octubre de 2011, Personal celebró contratos por U$S 40 millones con vencimiento en diciembre 
de 2011. El propósito de la Dirección de Personal al celebrar estos IFD era reducir su exposición a las 
fluctuaciones del tipo de cambio y nominar sus obligaciones comerciales en pesos. Sin embargo, dado 
que no podía asegurarse un apareamiento exacto entre los flujos de fondos de los IFD y los flujos 
contractuales a pagar, no había sido posible calificar contablemente a estos contratos como de cobertura 
"eficaz" de flujos de efectivo. 

También, durante octubre de 2011, Personal celebró contratos de compra de dólares estadounidenses a 
término por un monto de U$S 12,7 millones (con vencimientos en diciembre de 2011 y marzo de 2012), 
con el objetivo de cubrir fluctuaciones del tipo de cambio relacionadas con sus obligaciones comerciales. 
Los mismos han sido calificados contablemente como de cobertura eficaz de flujos de efectivo. Los IFD 
existentes al31 de diciembre de 2011 ascienden a un monto de U$S 6,4 millones. Los cambios en el valor 
de mercado de estos IFD originaron una deuda (incluida en Cuentas por pagar corrientes) de 
aproximadamente $0,1 millón que fue imputada a Otros resultados integrales. 

Durante enero de 2010, Personal celebró diversos contratos de compra de dólares estadounidenses a 
término por un monto de U$S 30,2 millones (con vencimientos entre enero y diciembre de 2010), con el 
objetivo de cubrir fluctuaciones del tipo de cambio relacionadas con sus obligaciones comerciales. Los 
mismos fueron calificados contablemente como de cobertura eficaz de flujos de efectivo. 

b) Para cobertura de Obligaciones Negociables durante el ejercicio 2010 

Durante enero de 2010 Personal celebró contratos de compra de dólares estadounidenses a término por 
un monto de U$S 72 millones con vencimiento en diciembre de 2010 con el objetivo de cubrir 
fluctuaciones del tipo de cambio con relación a sus Obligaciones Negociables. Los mismos fueron 
calificados contablemente como de cobertura eficaz de flujos de efectivo. 

S. i 3. Administración de riesgos financieros 

~ i El Grupo Telecom está expuesto a los siguientes 
...___,.~ ~peraciones comerciales: 

~; .. 
riesgos financieros en el curso normal de sus 

r¿ 
:~ 

• Riesgo de mercado: producto de las variaciones en los tipos de cambio en relación con los activos 
financieros que se han originado y pasivos financieros que se han asumido. En lo que respecta a 
los cambios en las tasas de interés, al 31 de diciembre de 2011, la Sociedad no tenía préstamos 
pendientes a tasa variable, por lo tanto la Sociedad no está expuesta a fluctuaciones significativas 
en los flujos de fondos producto de sus obligaciones. 

• Riesgo crediticio: representa el riesgo del incumplimiento de las obligaciones contraídas por la 
contraparte con respecto a las inversiones del Grupo; 

• Riesgo de liquidez: relacionado con la necesidad de satisfacer los compromisos financieros a corto 
plazo. 
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Estos riesgos financieros son administrados en función de: 

• la definición de los lineamientos para la dirección de las operaciones; 
• la actividad del Directorio y la Gerencia, que monitorea el nivel de exposición a los riesgos de 

mercado consistentemente con los objetivos generales prefijados; 
• la identificación de los instrumentos financieros más adecuados, incluidos los derivados, para 

alcanzar los objetivos prefijados; 
• el monitoreo de los resultados alcanzados; 
• la exclusión de la utilización de instrumentos financieros con fines especulativos. 

Las políticas para la administración y el análisis de sensibilidad del Grupo Telecom a los riesgos 
financieros arriba mencionados se describen a continuación: 

);> Riesgo de Mercado 

Los principales riesgos de mercado del Grupo Telecom son su exposición a la variación de los tipos de 
cambio de la moneda extranjera en los mercados en los que opera, principalmente en Argentina y 
Paraguay. 

El riesgo de exposición a la moneda extranjera es el riesgo de que el valor razonable futuro o los flujos 
de fondos de un instrumento financiero puedan fluctuar por motivo de la variación de los tipos de 
cambio. La exposición de la Sociedad a los riesgos de la variación de los tipos de cambio está relacionada 
principalmente con sus actividades operativas (cuando los ingresos o gastos están denominados en una 
moneda distinta a la moneda funcional de la Sociedad). 

Las políticas de administración del riesgo financiero del Grupo apuntan a la diversificación de los 
riesgos de mercado a través de la adquisición de bienes y servicios en nuestra moneda funcional y a 
minimizar la exposición a las tasas de interés por una adecuada diversificación de su cartera. Esto 
también puede lograrse mediante el uso cuidadoso de instrumentos financieros derivados seleccionados 
para mitigar posiciones a largo plazo en moneda extranjera. 

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, Telecom Argentina y Personal no tienen deuda financiera pendiente. 
Sin embargo, tanto ambas compañías como Núcleo mantienen deuda comercial denominada en dólares 
estadounidenses. Adicionalmente, la deuda financiera de Núcleo está denominada en guaraníes, su 
moneda funcional, a tasa fija. 

Adicionalmente, la Sociedad tiene efectivo y equivalentes de efectivo denominado en dólares 
estadounidenses (aproximadamente el 29% del total de sus inversiones) que también son sensibles a las 
variaciones en los tipos de cambio peso/dólar y contribuyen a reducir la exposición de las obligaciones 
comerciales en moneda extranjera. Al 31 de diciembre de 2011, Personal poseía instrumentos derivados 
por U$S 6,4 millones con el objeto de cubrir fluctuaciones en el tipo de cambio relacionadas con sus 
obligaciones comerciales. 

El siguiente cuadro muestra la expos1c1on al riesgo cambiario de la situación financiera del Grupo 
clecom al31 de diciembre de 2011 y 2010: 

Véuo n tto informe d• fodu 
!6 doh=odc2012 

(Socio 
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31.12.11 
Clase y monto de la Monto 

moneda extran'era (1) en pesos 
U$5 (ll6) (592) 
G (182.167) (171) 
EURO (16) (90) 
DEG 2 14 
$U 2 1 

Pasivo neto (838) 

31.12.10 

Clase y monto de la Monto 
moneda extran'era (1} en pesos 

U$5 (219) (863) 

G (219.789) (194) 
EURO (12) (64) 
DEG 1 8 
$U 9 2 

Pasivo neto (1.111) 

(1) USS"" Dólares est:>.dounidenses; G= Guaraníes; DEG= Deret:hos especiales de giro; SU= Pesos uruguayos; L= Libras cst.cr!inas. 

La exposición a los diferentes riesgos de mercado se puede medir mediante análisis de sensibilidad, 
como establece la NIIF 7. Estos análisis ilustran los efectos que produce una variación determinada de 
las variables relevantes en los distintos mercados (tipos de cambio, tasas de interés y precios) sobre los 
ingresos y costos financieros y, a veces, directamente en Otros resultados integrales. A continuación se 
describen los análisis de sensibilidad en relación con el tipo de cambio y la tasa de interés: 

Riesgo del tipo de cambio- Análisis de Sensibilidad 

La Dirección estima, en función del estado de situación patrimonial al 31 de diciembre de 201 !, que 
cualquier variación en el tipo de cambio de $0,10 peso frente al dólar estadounidense y las variaciones 
proporcionales en el tipo de cambio del euro y guaraníes frente al peso, en más o en menos, daría lugar a 
una variación de aproximadamente $20 millones de la posición financiera consolidada en moneda 
extranjera. Este análisis se basa en el supuesto de que esta variación del peso se produce al mismo tiempo 
contra todas las demás monedas extranjeras. 

Este análisis de sensibilidad proporciona sólo un punto de vista limitado de la sensibilidad al riesgo de 
mercado de algunos de los instrumentos financieros. El impacto real de las variaciones en los tipos de 
cambio del mercado sobre los instrumentos financieros puede diferir significativamente del impacto 

f - determinado. 

Riesgo de las tasas de interés- Análisis de Sensibilidad 

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 la Sociedad no tenía préstamos pendientes a tasa de interés variable . 
. orlo tanto, la Sociedad no está actualmente expuesta a un riesgo significativo de flujo de fondos en este 

ido. 

);> Riesgo crediticio 

El riesgo crediticio representa la exposición del Grupo T el eco m a posibles pérdidas derivadas de la falta 
de cumplimiento de contrapartes comerciales o financieras respecto a sus obligaciones asumidas. Ese 
riesgo deriva principalmente de factores económicos y financieros, o de la posibilidad de que la 
contraparte entre en default o por factores más estrictamente técnicos, comerciales o administrativos. 

El riesgo crediticio afecta al efectivo y equivalentes de efectivo, depósitos en bancos e instituciones 
financieras, como así también el crédito otorgado a los clientes, incluyendo cuentas por cobrar 
pendientes y ope ciones comprometidas. 
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La máxima exposición teórica del Grupo Telecom al riesgo crediticio está representada por el valor de 
libros de los activos financieros netos, registrados en el estado de situación patrimonial. 

Efectivo y 
Vencimientos equivalentes de Inversiones Créditos por Otros créditos Total 

efectivo ventas 

IT o tal vencido 516 516 
\Total a vencer 2.818 1.304 !JI 4.2541 
tfotal al31 de diciembre de 2011 2.818 1.820 131 4.770• 

Las previsiones para deudores incobrables se registran (i) por el importe exacto de los créditos que 
representan un riesgo individualmente (riesgo de quiebra, clientes involucrados en un procedimiento 
judicial con la Sociedad); (ii) para los créditos que no presentan estas características, las previsiones se 
registran por segmentos de clientes teniendo en cuenta la antigüedad de los créditos, los cargos 
históricos por incobrabilidad, la solvencia y los cambios en las condiciones de pago de los clientes. El 
total de saldos vencidos no cubiertos por las previsiones para deudores incobrables asciende a $516 
millones al31 de diciembre de 2011 ($385 millones en 2010). 

En cuanto al riesgo crediticio relacionado a los activos que integran la "deuda financiera neta" o "activo 
financiero neto", cabe señalar que la Sociedad evalúa la solvencia de cada contraparte y los niveles de 
inversión, basados en su calificación crediticia y tamaño de su patrimonio. Las colocaciones se realizan 
en instituciones financieras de reconocida reputación y, en general, por períodos menores a tres meses. 

La Sociedad tiene una amplia gama de clientes, incluidos clientes individuales, empresas -pequeñas y 
grandes corporaciones - y agencias gubernamentales. En función de esto, las cuentas por cobrar de la 
Sociedad no están sujetas a un riesgo de concentración de créditos. 

Con el fin de minimizar el riesgo crediticio, el Grupo también tiene una política de diversificación de sus 
inversiones entre diferentes entidades bancarias. En consecuencia, no hay inversiones significativas con 
una sola contraparte. 

>- Riesgo de liquidez 

El riesgo de liquidez representa el riesgo de que la Sociedad no tenga fondos para cumplir con sus 
obligaciones de cualquier naturaleza (económica, laboral, comercial). 

La Sociedad administra su dinero en efectivo y equivalentes de efectivo y, en general, sus activos 
financieros, apareando el plazo de las inversiones con el de sus obligaciones. El plazo promedio de sus 

,, inversiones no debería superar el plazo promedio de sus obligaciones. El efectivo y equivalentes de 
,¡ efectivo se invierte en instrumentos altamente líquidos de corto plazo a través de entidades financieras 
i.' ·de primer nivel. 

1 

¡La Sociedad mantiene una política de liquidez que se traduce en un volumen importante de dinero en 
efectivo disponible a través de sus operaciones habituales, tal como lo evidencia la generación operativa 

; e fondos reflejada en los Estados consolidados de flujo de efectivo. La Sociedad tiene efectivo y 
eq ivalentes de efectivo consolidados por un valor de $2.818 millones (equivalentes a U$S 660 millones) 
al 31 de diciembre de 2011 (en 2010 ascendía a $1.385 millones equivalentes a U$S 352 millones). 

El siguiente cuadro muestra la apertura de los pasivos financieros por grupos relevantes de vencimiento 
basado en el período remanente desde la fecha del estado de situación patrimonial hasta la fecha de 
vencimiento contractual. Los montos expuestos en el cuadro representan los flujos de fondos (capital 
más intereses contractuales) sin descontar. 
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Remuneraciones Deudas por Otras 

Vencimientos Cuentas Deudas y cargas impuesto a cargas Otros 

por pagar financieras sociales las ganancias fiscales pasivos Totnl 

Vencido (') 115 115 

Primer trimestre 2012 3.282 341 1 449 20 4.098 
Segundo trimestre 2012 JO JIO 603 9 747 
Tercertrimcstre2012 5 67 75 
Cuarto trimestre 2012 ¡¡ 15 27 
Enero 2013 a Diciembre 2013 57 44 51 156 

Enero 2014 a Diciembre 2014 68 37 3 110 
Enero 2015 en adelante 8 80 15 103 

3.407 162 694 628 457 83 5.431 

(*)A la fecha de emisión de estos estados contables consolidados, 56 fueron cancelados. 

Administración del capital 

El objetivo principal de la administración de capital del Grupo es asegurarse de que mantiene una sólida 
calificación creditici¡1 y ratios de capital saludables con el fin de mantener su negocio y maximizar el 
valor para los accionistas. 

El Grupo administra su estructura de capital y realiza sus ajustes a la luz de los cambios de la situación 
económica. 

Para mantener o ajustar la estructura de capital, el Grupo puede ajustar el pago de dividendos a los 
accionistas y el nivel de endeudamiento. 

No se realizaron cambios en los objetivos, políticas y procesos de administración de capital durante los 
ejercicios finalizados el31 de diciembre de 2011 y 2010. 

La Sociedad no se encuentra obligada a cumplir con requisitos regula torios de adecuación de capital. 

4. Información por Segmentos de Negocio de acuerdo a NIIF 

Un segmento operativo se define como un componente de una sociedad en la cual la información 
financiera se presenta por separado y la misma es evaluada regularmente por la Dirección General 
(CEO). 

Los segmentos operativos son presentados en forma consistente con la información interna provista al 
CEO, quien es responsable por el control de los recursos y la performance de los segmentos operativos 
hasta el nivel de la utilidad neta. Las políticas contables de todos los segmentos operativos son 
uniformes. 

;:;. El Grupo lleva adelante sus actividades a través de seis sociedades, cada una identificada como un 
;;5 segmento operativo. En la evaluación del criterio de agrupación de los segmentos operativos, la Sociedad 
~'ha combinado los mismos en tres segmentos reportables bajo NIIF basados en la naturaleza de los 

oductos que proveen las sociedades: "Telefonía Fija", "Telefo1úa Móvil Personal" y "Telefonía Móvil 
ucleo". 

~~~A continuación se muestra la información por segmentos elaborada de acuerdo a NIIF para los 
~ ejerciciodinalizados el31 de diciembre de 2011,2010 y 2009: 
? 

V&«:nuc lnfonncdefe:ho. 
16dc brcrodclOJl 

Socio) 
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Por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2011 

O E t d d su!tad S {l o ere os 

Total ingresos (1) 
Costos laborales e indemnizaciones por despidos 
Costos por interconexión y otros cargos de telecomunicaciones 
Honorarios por servicios y mantenimiento y materiales 
Impuestos y tasas y derechos del eme regulador 
Comisiones 
Costo de equipos vendidos 
Publicidad 
Juicios y otras contingencias 
Deudores incobrables 
Otros costos operativos 
Utilidad de la explotación antes de D&A 
Depreciación de PP&E 
Amortización de SAC y costos de conexión 
Amortización de otros activos intangibles 
Utilidad de la explotación 
Resultados financieros, netos 
Utilidad neta antes de impuesto a las ganancias 
Impuesto a las ganancias 
Utilidad neta 

(~)Incluye reversión de resultados no ¡rasccndidos por 2. 

Telefonía Telefonía móvil 
fi'a Personal Núcleo Subtotal Eliminaciones Total 

6.254 12.563 718 13.281 (982) 18.553 
(1.949) (605) (55) (660) (2.6C9) 

(497) (1.618) (118) (1.736) 730 (1.503) 
(815) (949) (64) (1.013) 126 (1.702)1 
(367) (1.205) (23) (1.228) (1.595), 
(139) (1.353) (84) (1.437) 61 (1.515)i 
(59) (1.585) (13) (1.598) (1.657)1 

(154) (400) (45) (445) (599) 
(164) (61) (61) (225) 
(28) (134) (7) (141) (169) 

(442) (542) (45) (587 65 (964 
1.640 4.111 264 4.375 6.015 
(731) (686) (121) (807) (1.538) 

(70) (503) (29) (532) (602) 
(17) (1) (1 (18) 
822 2.921 114 3.035 3.857 
(27) 118 (11) 107 80 
795 3.039 103 3.142 3.937 

(279) (1.102) (14) (1.116) (1.395) 
516 (•) 1.937 89 2.026 2.542 

Utilidad neta atribuible a Telecom (Sociedad Controlan te) 2.513 
Utilidad neta atribuible a los accionistas no controlnntes 29 

(6) 

(6) 
(976) 
(982) 

2.542 

16.9111 
1.587 

ssl 

18.553 

8.247 
1.488 
2.318 

874 
3.192 
3.359 
2.6!H 

~O dientes del Grupo 1 
Argentina 17.794 17.513 9,208 1 

1 ------------------------------~E=x~t<~ri~o'~--------~~75~9~--------~~~.0~40~--------------~6~6~1~ 
l --------------------------------~T~ot~al~--------~1~8.5~5~3~--------1~8~.5~53~--------------9~.8~6~9j 

O· 
O': 
:;>: 
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Por el ejercicio finalizado el31 de diciembre de 2010 

O Estrrdo de resultados 

Total ingresos (1) 
Costos laborales e indemnizaciones por despidos 
Costos por interconexión y otros cargos de telecomunicaciones 
Honorarios por sen'icios y mantenimiento y materiales 
1m puestos y tasas}' derechos del eme regulador 
Comisiones 
Costo de equipos vendidos 
Publicidad 
Juicios y otras contingencias 
Deudores incobrables 
Otros costos operativos 
Utilidad de la explot:tción antes de D&A 
Depreciación de PP&E 
Amortización de SAC y costos de conexión 
Amorti7,ación de otros activos intangibles 
Utilidad de la explotación 
Resultados financieros, netos 
Utilidad neta antes de impuesto a las ganancias 
Impuesto a las ganancias 
Utilidad neta 

(~}Incluye resultados notrasce11didoo por (2). 

Telefonía Telefonía móvil 
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fi'a Personal Núcleo Subtotal Eliminaciones Total 
5.419 9.571 469 10.040 (8CO) ]4.{,59 

(1.502) (433) (40) (473) (1.97511 
(456) (1.428) (77) (1.505) 581 (1.377)1 
(679) (691) (52) (743) 96 (1.326)¡ 
(304) (934) (16) (950) (1.254)· 
(100) (1.051) (45) (1.096) SS g:;~~;¡ (55) (1.139) (13) (1.152) :¡ (142) (266) (33) (299) (441)1 
(71) (59) (59) (130) 
(24) (92) (3) (95) (119) 

(392) (456) (32) (488) 65 (815) 
1.694 3.022 158 3.180 4.874 
(687) (529) (86) (615) (1.302) 
(68) (311) (8) (319) (387) 
(21) (1) (1) (2 (23) 
918 2.181 63 2.244 3.162 

3 (129) (11) (140 (137) 
921 2.052 52 2.104 3.025 

(329) (737) (10) (747 (1.076) 
592 (') 1.315 42 1.357 1.949 1 

Utilidad neta atribuible a Telecom (Sociedad Controlantc) 1.935 
Utilidad neta atribuible a los accionistas no controlantcs 14 

(800) 

l.IJ4'.J 

13.531 
1.096 

32 

14.659 

(800) 14.659 

7,365 
1.233 
1.852 

572 
2.424 
2.534 
1.224 

Total ingreso.~ Total activos no .:orricn~ 
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Por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2009 

o Estdd !td 3 o eresu a os 

Total ingresos (1) 
Costos laborales e indemnizaciones por despidos 
Costos por interconexión y otros cargos 
Honorarios por servicios y mantenimiento y materiales 
Impuestos y tasas y derechos dcl ente regulador 
Comisiones 
Costo de equipos vendidos 
Publicidad 
Previsiones 
Deudores incobrables 
Otros costos operativos 
Utilidad de la explotación antes de D&A 
Depreciación de PP&E 
Amortización de SAC y costos de conexión 
Amortización de otros activos intangibles 

Utilidad de la explotación 
Otros ingresos por inversiones 
Resultados financieros, netos 
Utilidad neta antes de impuesto a las ganancias 
Impuesto a las ganancias 

Utilidad neta 

O L f. . 1 n ormaaon oatnmon1a 
PP&E, netos 
Activos intangibles, netos 
Inversiones en PP&E (1) 
Inversiones en activos intangibles (2) 
Total inversiones en PP&E y activos intangibles (1) + (2) 
Total adiciones en PP&E y activos intangibles 
Activo (deuda) financiera neta 

O Inlorm ción PeoPráfic.1 

Telefonía Telefonía móvil 

fi'a Ilersonal Núcleo Suhtotal Eliminaciones Total 
4.873 7.674 388 8.062 (731) 12.204 

(1.213) (324) (35) (359) (1.572) 
(430) (1.381) (74) (1.455) 52" (1.361) 
(601) (523) (37) (560) 90 (1.071)1 
(270) (726) (15) (741) (1.011)1 
(89) (869) (36) (905) 52 (942)i 
(46) (851) (9) (860) (906) 

(118) (216) (23) (239) 
(357)1 

(16) (JI) (!) (32) (48) 
(33) (96) (2) (98) (!JI) 

(338 (347) (24) (371 65 (644 
1.719 2.310 132 2.442 4.161 

(636) (379) (83) (41>2) (1.098) 

(68) (359) (1) (360) (428) 
(17) (2) (2) (19) 

998 1.570 48 1.618 2.616 

13 13 13 
(247) (158) (9) (167) (414) 

751 1.425 39 1.464 2.215 
(273) (519) (6) (525) (798) 

478 906 33 939 1.417 

Utilidad neta atribuible a Tclecom (Sociedad Controlante) 1.405 
Utilidad neta atribuible a la participación no controhlnte 12 

4.120 
309 
784 
82 

866 
960 
579 

2.193 454 
760 3 
777 102 
357 3 

1.134 105 
1.148 !OS 

4 (114) 

2.647 
763 
879 
360 

1.239 
1.253 
(110) 

1.417 

11.3251 
S45 
34¡ 

12.20~1 

12.204 

6.7611 1.072 
1.663 

442 

2.1051 
2.213 

469 

Total in resos Total activos no corrientes J 
Por lugnr de Por lugar de los Por lugar de ' 

las operaciones clientes del Gru )0 l:~s operad unes l 
Argentina 11.777 11.523 7 .-1-!3 

.~,.. Exterior 427 681 ·}72 

8 . -~--~~--~--~~--------------~T~o~ta~I~------~-1~2~.2~04~----~--~1~2.~2C~4d-------~--~~7~.9~!5~ X{ (') E,duy< oouvo> >mpo><t>vo> d.fondo• . 

.___r~" 
l~: 

:.~ 
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TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherida .1! Régimen Estatutario Optativo de Oferta Púb/ic:1 de Adquisición Obligatoria 

5 Información consolidada ¡:10r trimestre de acuerdo a NIIF 

Utilidad de la Resultados 
Ventas explotación antes de Utilidad de la financieros, netos Utilidad neta 

Trimestres netas amortizaciones explotación (pérdida) ganancia 
Ejercicio 2011.;_ 
31 de Marzo 4.149 1.4)6 958 19 640 
30 de Junio. 4.466 1.483 971 (2) 636 
30 de Septiembre 4.781 1.497 934 21 (d(l 

31 de Diciembre 5.157 1.599 994 42 650 
18.553 6.015 3.857 80 2.5421 

Eiercicio 2010: 
31 de Marzo 3.259 1.152 759 (64) 440 
30 de Junio ).475 1.180 764 (6) 

4851 30 de Septiembre 3.769 1.205 782 (23) 483 
31 de Diciembre 4.156 1.337 857 (44) 541 

14.659 4.874 3.162 137 1.949 

NOTA 15- RESTRICCIONES A LA DISTRIBUCION DE UTILIDADES 

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% del resultado positivo surgido de la 
sumatoria algebraica del resultado del ejercicio, los ajustes de ejercicios anteriores y las pérdidas 
acumuladas de ejercicios anteriores, hasta alcanzar el 20% del capital social más el saldo de la cuenta 
Ajuste integral del capital social. En caso de utilizarse la Reserva Legal para absorber pérdidas la misma 
debe ser íntegramente reconstituida antes de estar en condiciones de distribuir dividendos. 

La Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad celebrada el 28 de abril 
de 2010 dispuso la reconstitución total de la Reserva Legal que previamente había sido absorbida en el 
ejercicio 2006. 

VWelt'.:enr nfocmedefeclto 
16dd orodo2~!2 

PRJCE WATER OUSE & CO S.R.L. 

1 

81 



TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherida al Régimen Est.1tutario Opt.'ltÍvo de Oferta Pública de AdquisiCión Oblig.1toria 

Balances generales consolidados ai 31 de diciembre de 2011 y 2010 
EVOLUCION DE BIENES DE USO 

Cuenta principal 

Terrenos 
Edificios 
Infraestructura soporte de antenas 
Equipos de cransmisión 
Acceso red celular 
Equipos de conmutación 
Equipos de fuerza 
Plantel exterior 
Equipos de computación 
Equipos de telefonía y herramientas 
Equipos en comodato 
Automotores 
Mobiliarios 
Instalaciones 
Mejoras en inmuebles de terceros 
Retiro de activos en sitios de terceros 
Obras en curso 

Subtotal antes de materiales 
Materiales 
Total 

liTo tal al31 de diciembre de 2010 

Cuenta principal 

Terrenos 
Edificios 
Infraestructura soporte de antenas 
Equipos de transmisión 
Acceso red celular 
Equipos de conmutación 
Equipos de fuerza 
Plantel exterior 
Equipos de computación 
Equipos de telefonía y herramientas 
Equipos en comodato 
Automotores 
Mobiliarios 
Instalaciones 
Mejoras en inmuebles de terceros 
Retiro de activos en sitios de terceros 
Obras en curso 

Subtotal antes de materiales 
Materiales 
Total 

. ' JITo tal al31 de diciembre de 2010 

(cifras exprcsad:~s en millones de pesos- Nota 3.c) 

Valor de 
origen al 
comienzo 

del e'ercicio 
132 

1.571 
489 

5.046 
2.095 
4.983 

819 
6.790 
4.875 

970 
255 
180 

96 
447 
153 
J6 

1.093 

30.030 
193 

30.223 

281401 

Acumuladas 
al comienzo 
del e'ercicio 

(959) 
(J44) 

(4.171) 
(1.502) 
(4.204) 

(625) 
(S.J82) 
(J.728) 

(923) 
(214) 
(119) 
(8J) 

(3J4) 
(110) 

(27) 

(22.725) 

22.725 

(21.276)1 

Aumentos Efectos 
por de la 

adquisiciones conversión 
Transferencias y 
reclasificaciones 

17 
60 

28 67 202 
22 273 
25 271 
13 64 

356 
59 540 
33 

61 JI 
24 1 (6) 

10 
62 
21 

12 2 
2.187 21 (1.868) 

(a) 2.317 293 12 
(b) 209 4 (12) 

2.526 297 

2 0071 2431 

Amortizaciones 
Dele'ercicio Efectos Redasifi-

Alícuota de la caciones 
anual(%) Monto conversión y ba'as 

2-7 (24) 4 
5-7 (21) (8) 

10-13 (196) (4J) 
10- 12 (184) (16) 
10-15 (232) (7) 4 
7-10 (3J) (11) 

6 (208) 18 
18-20 (522) (42) 2 
13-20 (15) (JO) 

50 (52) (30) 14 
20 (16) 7 

9-11 (5) (2) 
7-10 (J2) (7) 

J (19) 
10 (2) (1) 

(1.561) (197) 49 

(e 1.561 197 49 

1 (e) (1.331)1 (162)1 441 

Bajas 

(4) 
(ID) 

(4) 

(18) 
(2) 

(14) 
(7) 

(59) 
(134) 

(193 

(167)1 

Acumuladas 

al cierre dd 
e'ercicio 

(979) 
(J7J) 

(4.410) 
(1.702) 
(4.4J9) 

(669) 
(5.572) 
(4.290) 

(968) 
(282) 
(128) 
(90) 

(J7J) 
(129) 

(JO) 

(24.4J4) 

24.434 

(22.725)1 

(a) Incluye 20 en equipos de transmisión, 59 en equipos en comodato y 145 en obras en curso portrwsferencin de materiales. 
(b) Neto de 224 transferidos a bienes de uso definitivos. 

ANEXO A 

Valor de 
origen al 
cierre del 
~rcicio 

135 
1.578 

sss· 
5.3431 

2.3901 
5.275 

896 
7.128 
5.476 
1.007 

J33 
192 
110 
515 
174 
so 

1.433 
32.593 

260 

32.853 

~. 

Neto 
resultante 

31.12.11 

135 
599 
185 
933 
688 
836 
227 

1.556 
1.186 

39 
51 
64 1 

201 142 
45 
20 

1.433 

8.159 
260 

8.419 

7.4981 

Neto 
resultante 

~ 
132 
612 
145 
875 
593 
779 
194 

1.408 

1.1471 47 
41 
61. 
1J 

11J 
43 

9 
1.09J 
7.305 

~ 
~ 

{e) Incluye {10) y {lO) en diciembre 2011 y 2010, respectivamente, correspondientes a la depreciación de las diferencias de cambio acti\·ad~.s por préstamos para la 

,dqui•ioión ¿, bime. ¿, '. h'( cr: (No<> ü). 

ián Calazl 
Cont o! 
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TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Pública de Adquisición Ob/íg;ltoria 

Balances generales consolidados al31 de diciembre de 2011 y 2010 
EVOLUCION DE ACTIVOS INTANGIBLES 

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

Valor de 
origen al Efectos 

Cuenta principal comienzo del Aumentos por de la Disminuciones 
e·ercicio adquisiciones conversión 

Gastos de desarrollo de sistemas 469 - 9 

Gastos de emisión de deuda 10 - (10) 
Licencia PCS 658 -
Licencias Banda B y PCS, internet y 
transmisión de datos del Paraguay 345 1 56 -
Derechos de uso 244 JOS 1 
Derechos de exclusividad 41 -
Cartera de clientes 2 -
Total 1.769 106 66 (JO) 

.. 
/trota! al3! de d1c1embre de 2010 1.732/ 20/ (43)/ 

Amortizaciones 
Acumuladas Efectos Acumuladas 

Cuenta principal al comienzo Del de la Disminuciones al cierre del 
del e'ercicio e'ercicio conversión ejercicio 

Gastos de desarrollo de sistemas (469) (9) - (478) 
Gastos de emisión de deuda (10) - !O -
Licencia PCS (70) - - (70) 
Licencias Banda ll y PCS, internet y 
transmisión de datos del Paraguay (344) (56) (400) 

Derechos de uso (87) (15) (102) 

Derechos de exclusividad (20) (3) (23) 

Cartera de clientes - -

Total (1.000) (a) (18 (65 10 (1.073 

.. 
!!Total al3! de d1cJembre de 2010 (959)/ (b) (25)/ (59)/ 43/ (1.000)/ 

(a) Incluye (16) en Costos de explotación y (2) en Gastos de comercialización. 

ANEXOB 

Valor de 
origen al cierre 

del ejercicio 

478 
-

658 

402 
350 

41 
2 

1.931 

1.769) 

Neto Neto ll 
resultante resultante 
al31.12.11 al31.12.1: 11 

- J -
588, 

2 1 
248 !57 

18 21 
2 2 

858 769 

(b) Incluye (21) en Costos de explotación, (2) en Gaslos de comercialización y (2) en Resultados financieros y por lcncncia. 

/ 
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TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Púh/ic.'l de Adquisición Ob/ig.1toria 

ANEXOC 

Balances generales consolidados al 31 de diciembre de 2011 y 2010 
INVERSIONES EN TITULOS EMITIDOS EN SERIE Y PARTICIPACIONES EN OTRAS SOCIEDADES 

(cifras expresadas en millones de pesos- i\ota 3.c} 

Denominación y emisor 

INVERSIONES CORRIENTES 
Fondos comunes de inversión 

Super Ahorro$ Clase B 
Total fondos comunes de inversión 

Títulos públicos 
Bonos dd Gobierno de la Ciudad Autónoma 
de Buenos Aires 

Total títulos públicos 
Total inversiones corrientes 

Direc r Administración Fin nzas Cont o! 

Características de los valores 
Valor 

nominal/ 
cotización 

Cantidad 
Valor neto 

do 
realización 

31.12.11 31.12.10 
Valor Valor Valor 

de costo registrado registrado 

0,33 25.918.4301----'+---+------'11----ll 
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TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adhcrid."l al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Pública de Adquisición Oh/ig:ltoria 

ANEXOD 

Balances generales consolidados al31 de diciembre de 2011 y 2010 
OTRAS INVERSIONES 

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

Valor de Valor 
costo registrado 

31.12.11 31.12.11 31.12.10 

INVERSIONES CORRIENTES 
[Colocaciones transitorias 

E¡¡uivªlentes de efectivo (con vencimiento original menor a 90 días) 
En moneda extranjera (Anexo G) 778 781 533 
En moneda nacional 1.832 1.857 733 
En moneda nacional- Partes relacionadas (Nota 7.d) 68 69 -

Total inversiones corrientes 2.678 2.707 1.266 

1 
e 
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TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Pública¿,. Adquisición Obligatoria 

Balances generales consolidados al31 de diciembre de 2011 y 2010 
EVOLUCION DE LAS PREVISIONES 

(cifras expresadas en millones de 

Cuenta principal 

Deducidas del activo corriente 
Para deudores incobrables 
Para otros créditos 
Para obsolescencia de bienes de cambio 
Para desvalorización de otros activos 

Total deducidas del activo corriente 
Deducidas del activo no corriente 

Para activos impositivos diferidos (d) 
Para cuestiones rcgulatori:lS compensables con créditos 
Para créditos por impuesto sobre bienes personales 
Para obsolescencia de materiales 
Para desvalorización de otros activos 

Total deducidas del activo no corriente 
IT o tal deducidas del activo 

ncluidas 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 el pasivo no corriente 

!Total incluidas en el pasivo 

Cuenta principal 

Deducidas del activo corriente 
Para deudores incobrables 
Para otros créditos 
Para cuestiones rcgulat.orias compensnbles con créditos 
Para obsolescencia de bienes de cambio 
Para desvalorización de otros activos 

Tot:ll deducidas del acti,·o corriente 
Deducidas del:tctivo no corriente 

Para activos impositivos diferidos (d) 
Para cuestiones regubtori:'ls compensables con créditos 
P:tra créditos por impuesto sobre bienes personales 
Para obsolescencia de materiales 
Para desvalorización de otros activos 

Total deducidas del activo no corriente 
rrotnl deducidas del activo 

nduidas en el pasivo corriente 
Para juicios }'otras contingencias 

Total incluidas en el pasivo corriente 
nduidas en el pasivo no corriente 

Para juicios y otras contingencias 

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

(a) Inclutdo en Gastos de comerc¡a\tución. 
(l>) Incluido en Otros egresos, netos. 
(e) Incluido en Impuesto a las ganancias. 

Saldos al 
comienzo Aumentos/ 

del ejercicio (recuperas) 

151 (a) 169 
13 (e) (1) 
21 (b) 11 

186 179 

16 (e) 
90 
17 
19 (b) 

144 12 

330 191 

64 

64 

536 336 

536 (b) 336 

600 336 

Saldos al 
comienzo Aumentos/ 

del e"ercicio (recur_ero~) 

144 (,) 119 
12 (e) 1 
4 

21 (b) 28 

182 148 

13 (e) 
75 (b) 13 
21 (b) (4) 
25 (b) (4) 

137 
319 156 

7J 
73 

374 187 

374 (b 187 
447 187 

(d) Esta previsión se encuentra expuesta en Cargas fiscales no corrientes (Not;>. 10). 
(e) Incluye reclasiflcacl6n d~sd ivm corrientes por 13. 

86 

esos-Nota3.c) 

Efectos de Recbsifi-
la caciones 

conversión 

165 

165 

(152) 

(e) (152 

13 

Efectos de 
la Reclasifi-

conversión cacioncs 

(4) 

(4) 

2 
(2) 

27 
27 

(25) 

(25 

2 

ANEXO E 

Dismi- Saldos al 
nuciones 31.12.11 

(152) 170 
12 

(15) 17 

(167 200 

21 
9C 
17 

(9) 17 
2 

9) 147 

176 347 

(56) 173 

(56) 173 

721 
721 

(56) 894 

' 
Dismi- Saldos <1! 1 

nuciones J\.12.1:) 

(113) 151 
13 

(28) 21 

(141 186 

16 
90 
17 

(2) 19 
(1) 
(3) 144 

(144) JJO 

1( 
(36) 64

11 (36) 64 

_l 
5Jú 

536 
(36) 600/1 

1 



TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherid.'l al Régimen Estatutario Opt.1tivo de Oferta Pública de Adquisición Obligatoria 

ANEXOF 

COSTOS DE EXPLOTACION 
correspondientes a los ejercicios finalizados el31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009 

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

31 de diciembre de 
2011 2010 2009 

Saldos de bienes de cambio al comienzo del ejercicio 458 264 267 
Más: 

Compras de equipos celulares 2.153 1.740 1.134 
Resultados por tenencia de bienes de cambio (12) (15) (7 
Aplicación de la previsión por obsolescencia de bienes de cambio (15) (28) (20) 
Equipos celulares entregados en comodato a clientes (6) (S) (16) 
Bajas no imputadas al costo de terminales (12) (3) (5) 
Efecto de la conversión 1 1 2 
Costos de explotación (Anexo H) 6.972 5.859 5.002 

Menos: 
Saldos de bienes de cambio al cierre del ejercicio (530 (458) (264 
TOTAL COSTOS DE EXPLOTACION (a) 9.009 7.355 6.093 

(a) Incluye 34 y 75 en diciembre 2011 y 2010, respeclivameme, correspondientes al mayor costo por el impncto de los [mpue~tos ln:crnos (conoc1do C\Jr.10 

lmpuesro Tecnológico). 

31 de diciem hre de 
2011 2010 2009 

Servicios 
Ventas netas 16.924 13.597 11.381 
Costo de servicios (6.902 (5.814 14.956 

Utilidad bruta por venta de servicios 10.022 7.783 6.425 

Equipos móviles 
Ventas netas 1.497 1.026 802 
Costo de equipos vendidos J2.037) _(1.496 Jl.091) 

Pérdida bruta por venta de equipos móviles (540) (470 (289 

Equipos de telefonía fija 
Ventas netas 104 56 431 
Costo de equipos vendidos (70) (45 (46)\: 

Utilidad (pérdida) bruta por venta de equipos de telefonía fija 34 11 (3)11 

TOTAL UTILIDAD BRUTA 9.516 7.324 6.133 

/ 
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TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Ofert~1 Pública de Adquisición Obligatoria 

Balances generales consolidados al31 de diciembre de 2011 y 2010 
ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA 
(cifras expresadas en millones, excepto cambio vigente en pesos- Nota J.c) 

ANEXOG 
Hoja 1/2 

31.12.11 31.12.10 
Clase y monto de la Cambio Monto en Monto de la ~1onto en 

Rubros moneda extran'era (1 utilizado pesos (2) moneda extran 'era pesos 

ACTIVO CORRIENTE 
Caja y bancos 

Caja U$5 4,264 1 1 2 
EURO 5,534 1 1 

Bancos U$5 6 4,264 26 5 21 
G 11.417 0,00095 11 10.659 9 
$U 2 0,214 1 9 2 

Inversiones 
Colocaciones transitorias U$5 183 4,264 781 135 533 

Créditos por ventas 
Telefonía fija U$5 11 4,264 48 13 53 

DEG 2 6,546 15 1 8 
Telefonía móvil U$5 10 4,264 42 8 33 

G 29.986 0,00095 29 26.168 20 
EURO 2 5,534 13 1 6 

Partes relacionadas U$5 4,264 1 2 s¡¡ 
Otros créditos 
Gastos pagados por adelantado U$5 8 4,264 36 9 371 

G 3.578 0,00095 4 5.1S2 
~ 1 Créditos fiscales G 9.368 

Créditos por venta de activos fijos U$5 1 4 
Diversos U$5 7 4,264 29 4 14 

G 2.410 0,00095 2 696 1 
AC11VO NO CORRIENTE 
Créditos por ventas 
Telefonía fija U$5 7 4,264 30 

Otros créditos 
Gastos pagados por adelantado U$S 6 4,264 26 2 

Total del activo 1.096 774 

(1) USS- Dólares estadoumdenses, G- Guarames, DEG- Derechos Especmles de G1r0, SU- Pesos uruguayos. 
(2) D11do que IRs cifras en moneda extranjera y el monto en pesos se encuentran expresados en millones, el ó:lculo de monto de b moneda extr;;njera por c<1mbio 

vigente puede no ser exacto. 

c;f.::.c:~ -
Director Administr:lción Fin:mus y Control 
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Enrique Garrido 
Presidente J 
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TELECOM ARGENTINA S.A. 
Socied.1d No Adherida al Régimen Estatut.uio Optativo de Oferta Púhlic.1. de Adquisición Obligatoria 

ANEXOG 
Hoja 2/2 

Balances generales consolidados al31 de diciembre de 2011 y 2010 
ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA 
(cifras expresadas en millones, excepto cambio vigente en pesos- Nota J.c) 

31.12.11 31.12.10 
Clase y monto de la Cambio 

Rubros moneda extran"era (1) utilizado 
PASIVO CORRIENTE 
Cuentas por pagar 

Proveedores U$S 304 4,304 
G 31.767 0,00095 
EURO 13 5,586 
DEG 6,608 

Ventas cobradas por adelantada G 17.223 0,00095 
Partes relacionadas U$S 16 4,304 

EURO S 5,586 
Comisiones a pagar de agentes G 3.266 0,00095 

Préstamos 
Bancarios y con otras entidades financieras - Capital G 18.000 0,00095 
Intereses devengados G 2.363 0,00095 
Adelantos en cuenta corriente G 

Remuneraciones y cargas sociales 
Vacaciones, premios y cargas sociales G 2.193 0,00095 

Cargas fiscales 
Ocros impuestos G 3.425 0,00095 
Impuesto a las ganancias G 11.988 0,00095 

Otros pasivos 
Alquiler de capacidad internacional uss 4,304 
Subsidio recibido de la CONATEL G 1.818 0,00095 
Div-ersos U$5 1 4,304 

G 1.173 0,00095 
PASIVO NO CORRIENTE 
Préstamos 

Bancarios y con otras entidades financieras- Capital G 121.750 0,00095 
Cargas fiscales 

Pasivo por impuesto diferido uss 4,304 
G 3.646 0,00095 

Otros pasivos 
Alquiler de capacidad internacional U$S 48 4,304 
Subsidio recibido de la CONATEL G 8.189 0,00095 
Retiro de activos montados en sitios de terceros G 2.757 0,00095 

Total del pasivo 

31.12.11 

Clase y monto de la moneda 

POSICIONES NETAS EN MONEDA 
Activos (pasivos) netos 

U$S 
G 
EURO 
DEG 
$U 

extranjera (1) 

(136) 
(182.167) 

(16) 
2 
2 

Monto en Monto de la Monto en 
P"OS (2) moneda extran "era pesos 

1.307 342 1.3581 
30 54.593 48 

74 11 59 

17 10.504 
69 23 SS 
JO 12 

2.968 

17 35.580 JI 
2.578 2 
9.933 

1.568 

1.254 
11 

22 14 
2 412 

1 
1.712 

115 139.750 121 

5.398 

208 28 110 
8 2.770 2 
2 2.842 

1.934 1.885 

31.12.10 

Monto en ~lonto de b Monto en 
pesos moneda pesos 

extr:m'cra 
(592) (219) (863) 
(171) (219.789) (194) 

(90) (12) (6'1) 
14 1 S 

1 9 2 

(838) (1.111 



TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherid.1 al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Pública de Adquisición Oh~~_ 

ANEXOH 
Hoja 1/2 

INFORIVIACION CONSOLIDADA REQUERIDA POR EL ART. 64 IN C. b) DE LA LEY N• 19.550 
correspondiente a los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2C09 

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

Sueldos y contribuciones sociales 
Amortizaciones de bienes de uso 
Amortizaciones de activos intangibles 
Impuesto sobre los ingresos brutos 
Tasas y derechos del ente regulador 
Tasas municipales y otros impuestos 
Mantenimiento, materiales e insumas 
Deudores incobrables 
Costos por interconexión 
Corresponsales de salida 
Alquiler de líncas y circuitos 
Honorarios por servicios (a) 
Publicidad 
Comisiones de agentes 
Comisiones por distribución de tarjetas 
Otras comisiones 
Costos por roaming 
CostosTLRO 
Costos de equipos de voz, Internet y datos 
Franqueo, fletes y viáticos 
Energía, agua y comunicaciones 
Alquileres de inmuebles y sitios 
Conectividad intcrnacion::t! y satelital 
Diversos 

Total 

(a) Incluye 13 en concepto de Honorarios a Directores y Síndic()s. 

;;xi~::El 
.. Director Administración Fin:m7.as y Control 

Vé...,nw• in!onnodcf..:ha 
16de orode2012 

PRICEWATER OUS COS.R.L. 

90 

Costos de Gastos de 
explotación administración 

1.045 386 
1.304 58 

16 
823 
425 
337 3 
680 52 

189 
ISO 
169 
169 101 

241 
753 
70 
40 14 

146 S 
97 30 

109 
209 7 

6.972 656 

Gastos de 
comcrciali7.adón 

1.016 
199 

2 

7 
124 
169 

609 
612 

1.010 
458 
294 

249 
9 

36 

26 

4.820 

Enrique Garrido 
Presi~entc 

Total 
2011 

2.44~1 
1.561 

18 
823 
425 
347 
~56 

169 
189 
l5C 
169 
879 
612 

1.010 
458 

2941 241 
753 

3~~1 
160 
Hl3 

~~~! 
12.44,¡¡ 



TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherida al Régimen Est.1tut:zrio Optativo de Ofcrt.1 Pública de Adquisición Oblig:ztoría 

ANEXOH 
Hoj~ 2/2 

INFORMACION CONSOLIDADA REQUERIDA POR EL ART. 64 IN C. b) DE LA LEY N" 19.550 
correspondiente a los ejercicios finalizados el31 de diciembre de 2010,2009 y 2008 

Sueldos y contribuciones sociales 
Amortizaciones de bienes de uso 
Amonizacioncs de aclivos intangibles 
Impuesto sobre los ingresos brutos 
Tasas y derechos del ente regulador 
Tasas municipales y otros impuestos 
Mantenimiento, materiales e insumas 
Deudores incobrables 
Costos por interconexión 
Corresponsales de salida 
Alquiler de líneas y circuitos 
Honorarios por servicios (a) 
Publicidad 
Comisiones de agentes 
Comisiones por distribución de tarjetas 
Otras comisiones 
Costos por roaming 
CoswsTLRD 
Costos de equipos de voz, Internet y datos 
Franqueo, fletes y viáticos 
Energía, agua y comunicaciones 
Alquileres de inmuebles y sitios 
Conectividad internacional y satelital 
Diversos 

Total 

Sueldos y contribuciones sociales 
Amortizaciones de bienes de uso 

AmorUzaciones de activos intangibles 

Impuesto sobre los ingresos brutos 

Tasas y derechos del ente regulador 

Tasó'ls municipales y otros impuestos 
Mantenimiento, materiales e insumas 

Deudores incobrables 
Costos por interconexión 

Corresponsales de salidó'l 
Alquiler de líneas y circuitos 

Honorarios por servicios (a) 
Publicidad 

Comisiones de agentes 
Comisiones por distribución de t.arjetas 

Otras comisiones 

Costos por roaming 

CostosURD 
Costos de equipos de voz, Internet y daros 
Franqueo, fletes y vi:iricos 

Energía, agua y comunicaciones 
Alquileres de inmuebles y sitios 

Conectividad internacional y satelital 
Diversos 

Total 

(cifras expresadas en millones de pesos -l\·ota J.c) 

Costos de Gastos de Gastos de Total 
ex !oración administración comercialización 2010 

806 
1.126 

21 
657 
331 
264 
562 

197 
134 
147 
137 

200 
712 

45 
28 

119 
92 
97 

184 

5.859 

Costos de 
explotación 

668 
957 

16 
519 
260 

211 
479 

180 
152 
142 

96 

168 
730 

46 
22 

91 
57 
81 

127 

5.002 

314 760 
49 156 

43 103 
119 

75 451 
451 
709 
340 
237 

10 201 
5 7 

26 301 
2;¡ 

530 3.593 

Gastos de Gastos de 
administración comercia]i,....ación 

247 589 
40 122 

3 

2 
35 83 

131 

82 322 
360 
603 
275 

190 

184 
12 

22 32 

10 

448 2.923 

1.880 
1.331 

23 
657 
331 
273 
708 
119 
197 
134 
147 
663 
451 
709 
340 
237 
200 
712 

45 
239 

::;1.¡ 
97 

210 
9.982 

Total 
2009 

1.504 

1.119 
19 

519 
260 
220 
597 

131 
180 
152 
142 

m¡ 
275 

::~1 
730 

46 
214 
111 
111 
81 

141 
8.373 

(•) lnduyc 10 y B'" dicicmbc~ ?ui' c~cinmcmc, en conccpw de Honomio>, Dic"com y Sindico>/ 

1\.drián Cal a 1 
91 



TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherida al Régimen Estatut.1rio Optativo de Oferta Pública de Adquisición Obligatoria 

ANEXO! 
Balance general consolidado al 31 de diciembre de 2011 

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

Rcmunc-
Créditos raciones 

Vencimientos por Otros Cuentas y cargas Cargas Otros 
Inversiones ventas créditos or pagar Préstamos sociales fiscales pasivos 

Total vencido - 516 - (a) 115 - - - -
A vencer 

01.2012 al 03.2012 2.716 1.243 202 3.510 6 344 450 29 
04.2012 al 06.2012 - 15 42 10 4 110 609 16 
07.2012 al 09.2012 - 10 30 3 67 2 9 
10.2012 al12.2012 - 6 31 - 6 15 1 9 
01.2013 al12.2013 - 14 50 45 42 3 83 
01.2014 al12.2014 - 11 14 62 33 2 25 
01.2015 en adelante - 5 37 S 61 8 193 
Sin plazo determinado 1 30 61 

Total a vencer 2.717 1.304 406 3.520 134 672 1.105 42 
Total 2.717 1.820 406 3.635 134 672 1.105 42 

Saldos que devengan interés 2.716 553 5 134 26 

41~ 1 Saldos que no devengan interés 1 1.267 406 3.630 672 1.079 

IITotal 2.717'[_ 1.820 406 3.6351 134 672 1.105 425 

J]!;sas nominal anual 
remedio de interés (%) 14,51 (b) - 17,00 (e) - 9,00 6,00 

{a) A la fecha de emisión de los presentes estados contables, 56 han sido cancelados. 
(b) 59 a la casa pasiva para depósitos a 30 días del BNA incrementada en un 50%, 165 a la tasa de descuento de documcnlos del B:-.JA 

incrementada en un 50%,9 en planes de financiación a la tasa del28%, 3 al28%, 43 al8,3% y 274 al28,48%. 
(e) NotaS. 

~(((._ 
/{d~al2 

Director Administración Finanzas y Control 1 
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TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Púh/ic.1 de Adquisición Oblig.1toria 

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 ser Telecom Argentina una 
sociedad controlan te 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 i 
resultados de la Sociedad y sus sociedades controladas, la Dirección de la Sociedad 
recomienda la lectura de los estados contables individuales conjuntam~ntc con los estados 
contables consolidados que preceden esta sección. 

~ . 

a: 
<>: :::: 

¡ 
. 

) . 
' 
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TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Pública de Adquisición Ob/ig.'ltorí.1 

BALANCES GENERALES 
al31 de diciembre de 2011 y 2010 

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

ACTIVO 
ACTIVO CORRIENTE 
Caja y bancos (Nota J.a) 
Inversiones (Nota 3.b) 
Créditos por ventas (Nota 3.c) 
Otros créditos {Nota 3.d) 
Otros activos {Nota 3.e) 
Total del activo corriente 
ACTIVO NO CORRIENTE 
Créditos por ventas (Nota 3.f) 
Otros créditos (Nota 3.g) 
Inversiones (Nota 3.h) 
Bienes de uso (Nota 3.i) 
Activos intangibles (Anexo B) 
Otros activos (Nota 3.j) 
Total del activo no corriente 
Total del activo 
PASIVO 
PASIVO CORRIENTE 
Cuentas por pagar (Nota 3.k) 
Remuneraciones y cargas sociales (Nota 3.1) 
Cargas fiscales {Nota 3.m) 
Otros pasivos {Nota 3.n) 
Previsiones (Anexo E) 
Total del pasivo corriente 
PASIVO NO CORRIENTE 
Remuneraciones y cargas sociales (Nota 3.o) 
Cargas fiscales {Nota 3.p) 
Otros pasivos {Nota 3.q) 
Previsiones (Anexo E) 
Total del pasivo no corriente 
Total del pasivo 
PATRIMONIO NETO {según estado respectivo) 
Total del pasivo y patrimonio neto 

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

94 

31 de diciembre de 
2011 2010 

41 
788 
659 
130 

4 
1.622 

30 
33 

3.927 
4.927 

259 

9.179 
10.801 

1.377 
422 
129 
46 

140 

2.114 

135 
17 

286 
463 

901 
3.015 
7.786 

10.801 

57 
816 
673 
111 

6 
1.663 

32 
2.613 
4.399 

171 

7.218 
8.881 

1.242 
311 
251 

41 
58 

1.903 

109 
120 
166 
346 

741 
2.644 
6.237 

8.881 

1 



TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherida al Régimen Est.1tutario Optatitro de Ofcrt.1 Pública de Adquisición Ohligatorú 

ESTADOS DE RESULTADOS 
correspondientes a los ejercicios finalizados el31 de diciembre de 2011,2010 y 2009 

(expresados en millones de pesos, excepto las cifras de utilidad neta por acción en pesos- Nota 1.b) 

31 de diciembre de 

Ventas netas (Nota 3.r) 
Costos de explotación (Anexo H) 
Utilidad bruta 
Gastos de administración (Anexo H) 
Gastos de comercialización (Anexo H) 
Utilidad de la explotación 
Resultados de inversiones permanentes (Nota 3.s) 
Resultados financieros y por tenencia ('e) 
Otros egresos, netos (Nota 3.u) 
Utilidad ordinaria antes de impuesto a las ganancias 
Impuesto a las ganancias (Nota 7) 
Utilidad neta 
Utilidad neta por acción (Nota l.e) 

2011 

6.209 
(3.282) 

2.927 
(425) 

(1.423) 
1.079 
1.912 

68 
(360) 
2.699 
(277) 
2.422 

2,46 

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

2010 

5.349 
(2.814) 

2.535 
(358) 

(1.142) 
1.035 
1.240 

77 
(206) 
2.146 
(325) 
1.821 

1,85 

2009 

4.816 
(2.496) 

2.320 
(289) 
(979) 
1.052 

937 
(171) 
(143) 
1.675 
(270) 
1.405 
1,43 

(•) De conformidad con lo requerido por la CNV, la Sociedad brinda a continuación información sobre la composición de los Resultados financieros y por 
tenencia, en el cuerpo principal de su estado de resultados. Información adicional sobre los mismos se expone en la Notn 3.L. 

31 de diciembre de 

Resultados financieros y por tenencia 2011 2010 2C09 

-Generados por activos 
Intereses 79 97 82 

Diferencias de cambio 40 16 72 
Otros resub.dos financieros 

Total generados por activos 119 11l i55 
-Generados por pasivos 

Imerescs (14) (18) (S.'i) 

Diferencias de cambio y efecto medición de IFD (36) (17) (271) 

Otros resultados financieros (1) (1 

Total generados por pasivos (51) (36) (326) 

Total 68 77 (171) 

Director Administración Finanzas v Control 1 
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TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherida al Régimen EHatutarío Optativo de Oferta Pública de Adquisición Oblígatorí.1 

ESTADOS DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO 
correspondientes a los ejercicios finalizados el31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009 
(expresados en millones de pesos, excepto la cifra de dividendos por acción en pesos- Nota Lb) 

Aporte de los propietarios {Nota 6 Resultados (Nota 10 
Ajuste 

Concepto Capital integral del Reserva Resultados Resultados 
social capital social Total legal diferidos no asio-nados Total 

Saldos al1° de enero de 2009 984 2.688 3.672 95 253 348 
Diferencias de cambio por conversión 
de estados contables de sociedades 
controladas en el exterior (a) 19 19 
Diferencias transitorias de medición 
de IFD dclcrminados como cobcnura 
eficaz, netas de su efecto impositivo (8) (8) 
Utilidad neta 1.405 1.405 

Saldos al31 de diciembre de 2009 984 2.688 3.672 106 1.658 1.764 
Disposición de la Asamblea Ordinaria 
y Extraordinaria del28 de abril de 
2010o 
- Reserva Legal 360 (360) 
-Dividendos en efectivo ($1,07 por 
acción) - Nota 4 (1.053) (1.053) 

Diferencias de cambio por conversión 
de estados contables de sociedades 
controladas en el exterior 33 33 

Utilidad neta 1.821 1.821 

Saldos al31 de diciembre de 2010 984 2.688 3.672 360 (b) 139 2.066 2.565 
Disposición de la Asamblea Ordinaria 
del 7 de abril de 2011: 
- Reserva Legal 
- Dividendos en efectivo ($0,93 por 91 (91) 
acción) - !\'ata 4 

(915) (915) 

Diferencias de cambio por conversión 
e estados contables de sociedades 
ontroladas en el exlerior 42 42 

Utilidad neta 2.422 2.422 

Saldos al31 de diciembre de 2011 984 2.688 3.672 451 (b) 181 3.482 4.114 

(a) Incluye (JJ) de n:allzación de diferencias de cambio correspondientes a !a reducción volunuria del c;>.piLal de Núcleo. 
(b} Corresponde a diferencias de cambio por conversión de estados contables de sociedades contro!ndas en e! exterior. 

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

Qirector Administración Finan7a'i y Control 

96 

Total dd 1 
patrimonio 

neto 

4.020 

19 

(8) 
1.405 
5.436 

(t.é53)l, 

JJ 
1.821 
6.237 

(915) 

42 
2.422 
7.786 

1 



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

ESTADOS DE FLUJO DE EFECTIVO 
correspondientes a los ejercicios finalizados el31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009 

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

31 de diciembre de 

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

Previsión para deudores incobrables y otras deducidas del activo 
Amortizaciones de bienes de uso 
Amortizaciones de activos intangibles 
Resultados de inversiones permanentes 
Consumo de materiales 
Resultado por disposición de bienes de uso y otros activos 
Previsiones para juicios y otras contingencias 
Obsolescencia de materiales 
Intereses a pagar y otros resultados financieros generados por préstamos 
Impuesto a las ganancias 
Aumento neto de activos 
Aumento neto 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 
Dividendos cobrados 
Ingresos por venta de bienes de uso y otros activos 
Inversiones no consideradas efectivo 
Efectivo incorporado por fusión de Cubecorp 

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

Pago de préstamos 
Pago de intereses y gastos relacionados 
Pago de dividendos 

Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de financiación 
AUMENTO (DISMINUCION) NETA 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. 
Información adicional sobre los estados de flujo de efectivo se expone en ~ota 4. 

Director Administración Finanzas y Control 
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2011 

2.422 

28 
737 

17 
(1.912) 

126 
(14) 
250 

4 

(236) 
(86) 
315 

1.651 

(1.324) 
(134) 

640 
25 
15 

(778) 

(915) 
(915) 
(42) 
871 
829 

2010 2009 

1.821 1.405 

32 55 
693 642 

21 17 
(1.240) (937) 

109 102 
(7) (7) 

105 78 
(1) 

216 
(109) 219 

(5) (279) 
169 92 

1.588 1.603 

(810) (830) 
(21) (17) 
575 730 

14 15 
253 

2 

(242) 153 

(1.442) 
(84) 

(1.053) 
(1.053) (1.526) 

293 230 
578 348 

871 578 
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TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Pública de Adquisición Oh/ig.-uoria 

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES INDIVIDUALES(':·) 
correspondientes a los ejercicios finalizados cl31 de diciembre de 2011,2010 y 2009 

(cifras expresadas en millones de pesos o según se indique en forma expresa- Nota l.b) 

INDICE 

Concepto 

Bases de presentación de los estados contables individuales 

Criterios de valuación 

Detalle de los principales rubros de los estados contables individuales 

Información adicional sobre los estados de flujo de efectivo 

Sociedad controlante. Saldos y operac10nes con Sociedades Art. 33 - Ley 
N° 19.550 y partes relacionadas 

Capital social 

Impuesto a las ganancias 

Compromisos y contingencias 

Adopción de las NIIF en Telecom Argentina 

Restricciones a la distribución de utilidades 

(*)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 Ohlig.1toria 

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 NCV, RTs 6, 8, 9, 
14, 16, 17, 18, 21 y 23 de la FACPCE, adoptadas por el CPCECABA, en la modalidad requerida por la 
CNV. Los presentes estados contables incluyen además ciertas reclasificaciones y exposiciones 
adicionales para aproximarse a la forma y contenido requeridos por la SEC. 

La LSC y las NCV 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 N° 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 a 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 el 28 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 1 o de enero de 2002, de acuerdo con lo dispuesto 
por el Decreto N° 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 RT 6 a partir del ! 0 de marzo de 2003. La Sociedad ha dado 
cumplimiento a esta resolución de la CNV. En octubre de 2003, el CPCECABA también dispuso 
discontinuar a partir del ¡o de octubre de 2003 el ajuste integral por inflación mediante su resolución 
M.D. No 41/03. La evolución del Indice de Precios Internos Mayoristas Nivel General fue la siguiente: 

Períodos Variación % 
Enero'02- Fcbrero'OJ (según Normas de la CNV) 119,73 
Enero'02- Scptiembre'OJ (según NCV) 115,03 

Tal como lo sugieren las NCV, a continuación se detallan las cifras estimadas correspondientes a los 
activos, pasivos, patrimonio neto y resultado del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2011, 
incluyendo los rubros no monetarios y cuentas asociadas en moneda constante al 30 de septiembre de 

g 2. ·,o' 03 i:~: ~\:; "- ~"''"~::; "'" -·~;:1~ w, •• ~Í 
Total patrimonio neto 7.786 7.766 
Utilidad neta del período 2.422 2.424 

~·, 

~ 
~ 
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TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Pública de Adquisición Ob/ig.1tori.1 

e) Modificación de las NCV 

En marzo de 2009, la FACPCE aprobó la RT 26 referida a "Adopción de las Normas Internacionales de 
Información Financiera (NIIF) del Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB)", que 
tendrá vigencia para los ejercicios que se inicien a partir del ¡o de enero de 2011 para las sociedades que 
hagan oferta pública de sus títulos y/o acciones. En junio de 2009, la FACPCE aprobó la RT 27 que 
prevé modificaciones a las RT vigentes para aquellas sociedades que no adopten las ~IIF. 

El 30 de diciembre de 2009, la CNV a través de su Resolución General No 562/09 ("RG 562/09") 
estableció la aplicación de la RT 26, que adopta las NIIF emitidas por el IASB para ciertas entidades 
incluidas en el régimen de oferta pública de la Ley N° 17.811, entre las que se encuentran la Sociedad y 
Personal. El 3 de diciembre de 2010, la RT 26 fue modificada por la RT 29 con el objeto de armonizar 
las fechas de entrada en vigencia de la norma profesional con las fechas establecidas por la CNV en la 
mencionada Resolución General. 

Adicionalmente, la RT 29 incorporó a las normas contables profesionales vigentes la posibilidad de 
aplicación de "NIIF para PyMEs" emitidas por el IASB para entidades, que a diferencia con la Sociedad, 
no se encuentran obligadas a aplicar las NIIF. En consecuencia, las sociedades argentinas no alcanzadas 
por la RG 562/09 pueden, a su criterio, continuar aplicando las actuales normas contables profesionales, 
emplear las NIIF o emplear las "NIIF para Pymes" para la confección de sus estados contables. A la 
fecha de emisión de los presentes estados contables los organismos de contralor de esas sociedades fuera 
del ámbito de la oferta pública no han adoptado la RT 29. 

Información adicional sobre la adopción de NIIF en la Sociedad se expone en Nota 9. 

d) Uso de estimaciones 

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. 

e) Utilidad (pérdida) neta por acción 

La Sociedad calcula la utilidad (pérdida) neta 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 

El Grupo aplica la RT 18 de la FACPCE para convertir a moneda argentina los estados contables de las 
~sociedades controladas Núcleo y T elecom USA para su posterior consolidación. Dichas sociedades han 
e! s.ido consideradas como sociedades no integradas de acuerdo con la definición establecida en la 
·~ ~encionada RT, ya que poseen un grado de autonomía operativa y financiera respecto de sus 

0 "hntrolantes al generar ingresos e incurrir en gastos en la moneda del país de origen y obtener 
rrJ . nciación y acumular efectivo en sus respectivos países. Los estados contables de la sociedad 
~ ?ontrolada Springville también han sido convertidos, siendo considerada como sociedad no integrada 
~ dado que, si bien aún no se encuentra operativa, se prevé que alcance los requisitos necesarios para 

considerarla no integrada en cuanto comience a prestar servicios. 

De acuerdo con esta norma, dichas participaciones han sido convertidas a pesos al tipo de cambio 
vigente al cierre de cada período y las diferencias de cambio puestas en evidencia por la conversión de 
dichos estados contables se incluyen en el balance general en el patrimonio neto dentro del rubro 
"Resultados diferidos". 
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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. 
N° 3/02, aceptada posteriormente por la CNV en su Resolución No 398/02, que había requerido la 
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. No 87/03 del CPCECABA que 
ordenó las NCV, derogando entre otras, la Resolución M.D. N° 3/02 mencionada anteriormente. En 
consecuencia, a partir de dicha fecha, 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 $37 millones al3! de diciembre de 2011. 

e) Caja y bancos 

A su valor nominal. 

d) Créditos y pasivos en moneda originados en la venta o compra de bienes y servicios 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) ni f) 
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". 
En el caso de los otros créditos y deudas corrientes, el valor actual de los mismos no difiere 
significativamente de su valor nominal. 
f) Activos y pasivos por impuesto diferido y créditos por impuesto a la ganancia mínima presunta 
A su valor nominal. 
La Sociedad siguiendo el criterio establecido por la FACPCE, ha considerado desde el ejercicio 2002 las 
diferencias entre el valor contable ajustado por inflación y el valor impositivo de sus activos fijos como 

~ diferencias temporarias y por lo tanto ha reconocido un pasivo por impuesto diferido generado por el 
9 .,efecto de la reexpresión a moneda homogénea de sus activos no monetarios. 
~~ ~g) Inversiones 

colocaciones transúorias: 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. 

+ títulos públicos cuya intención es mantenerlos hasta su vencimiento: a su costo acrecentado en 
form~ exponencial ~n hm~ión de su uu interna de retorno al momento de su incorporación al 
activo y del tiempo transcurrido desde ese momemo. 

+ fondos comunes de inversión: al valor de cotización de las cuotas partes al cierre de cada ejercicio. 
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+ participaciones en sociedades controladas: a su VPP neto de resultados no trascendidos a terceros, 
determinado sobre la base de estados contables al cierre de cada ejercicio y confeccionados con 
similares criterios que los empleados en la elaboración de los presentes estados contables. 
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 2011 
desde la fecha de aprobación de sus estados contables, que tengan un impacto significativo en la 
valuación de las inversiones a dicha fecha. 

+ participación en el Fí'deicom/so "Complejo industrial de telecomunicaciones 2003 ": a su costo de 
adquisición, que no supera 'su valor recuperable, al cierre de cada ejercicio. 

Las inversiones se detallan en los Anexos C y D. 

h) Bienes de uso 
+ transferidos por ENTel: al valor de transferencia re expresado de acuerdo con lo indicado en N ata 

l.b 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 $10 millones de valor residual (que representan un 14,7% de la 
cantidad total de inmuebles transferidos por ENT el), 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 ENTe!, 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 con lo señalado en Nota l.b menos las correspondientes 
amortizaciones acumuladas al cierre de cada ejercicio. 

Para aquellos bienes que serán 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. 
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 al 31 de diciembre de 
2011 son las siguientes: 

Edificios transferidos por ENT el 
Edificios adquiridos después del 08/11190 
Infraestructura soporte de antenas 
Equipos de transmisión 
Equipos de conmutación 
Equipos de fuer.ta 
Plantel exterior 

Vida útil estimada (en años) 
35 
so 
15 

3-20 
5-13 

10 
10-20 

~ Equipos de computación J - 5 
¡;s Equipos de telefonía y herramientas S 
O Instalaciones 4- 10 

~ ~ 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 
iiJ ~ generalmente prevén su renovación unilateral a opción de la Sociedad. La Sociedad está obligada a 
1;? ectuar, al momento de la finalización de los contratos, la desinstalación de esos activos y por ello ha 
~ registrado un pasivo por el retiro de los mismos .. Al momento del reconocimiento inicial del pasivo, la 

Sociedad activa el costo estimado de desinstalación aumentando el valor de origen de sus bienes de uso, 
el cual es amortizado en función de la vida útil estimada de dichos bienes. Posteriormente, en caso de 
generarse variaciones en ese costo, los ajustes (sin considerar el componente financiero) son 
incorporados al valor del activo y amortizados en función de la vida útil restante de los bienes a 
desínstalar, con contrapartida en el rubro ''Otros pasivos". 

El valor de los bienes de uso, en su conjunto, no supera su valor recuperable (información adicional se 
brinda en el punto j). La evolución de los bienes de uso se expone en el Anexo A. 
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i) Activos intangibles 
A su costo de adquisición reexpresado de acuerdo con lo indicado en Nota l.b menos las 
correspondientes 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 
(excepto en el caso de los gastos de emisión de deuda, que son amortizados mediante el método del 
interés). 
El valor de los activos intangibles, en su conjunto, no supera su valor recuperable (información adicional 
se brinda en el punto j). La evolución de los activos intangibles se expone en el Anexo B. 

j) Evaluación de la recuperabilidad de los activos fijos 

La recuperabilidad de los activos fijos depende de la capacidad de generar ingresos de fondos netos 
suficientes para absorber sus depreciaciones en los períodos en que se estima estos activos prestarán 
servicios a la Sociedad. 
La Dirección de la Sociedad evalúa periódicamente la recuperabilidad de dichos activos fijos a través de 
la confección de proyecciones económico - financieras elaboradas a partir de escenarios alternativos 
basados en supuestos macroeconómicos, financieros y del mercado de telecomunicaciones, considerados 
probables y conservadores. Se considera que los activos fijos tienen problemas de recuperabilidad 
cuando el valor actual esperado de los flujos netos de efectivo (valor estimado de mercado), sea menor 
que su valor de libros. En ese caso, se reconocería una pérdida por la diferencia entre el valor de libros y 
el valor de mercado de esos activos. Para la determinación del valor de mercado, se utiliza una tasa de 
descuento que refleje el valor tiempo del dinero y los riesgos específicos de los activos. 
La devaluación del peso argentino y la "pesificación" de las tarifas de los servicios públicos y de los 
contratos entre privados celebrados con anterioridad al 6 de enero de 2002, plantearon un significativo 
cambio de reglas para todos los agentes económicos radicados en nuestro país. 
A pesar de las mencionadas dificultades y teniendo en consideración que el art. 9 de la Ley N° 25.561 
establece que el PEN deberá tener en cuenta - entre otros aspectos - la rentabilidad de las empresas de 
servicios públicos, para la estimación del valor recuperable de los activos fijos la Dirección de la 
Sociedad ha considerado en sus proyecciones de ingresos diversos escenarios, algunos de los cuales 
contemplan distintas expectativas de incremento en las tarifas de los servicios regulados de manera de 
poder recomponer la ecuación económico - financiera de la Sociedad y contribuir a financiar la 
renovación tecnológica de la red fija en los próximos años. 

Considerando la metodología descripta anteriormente sobre la recuperabilidad de los activos fijos, la 
Dirección de la Sociedad considera que el valor de sus bienes de uso e intangibles, en su conjunto, no 
supera su valor recuperable. 

~ k) Otros activos 

l:J Corresponden a bienes 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 

L fficorrespondientes amortizaciones acumuladas al momento de la des afectación o a su valor estimado de 
m 0.: ealización al cierre de cada ejercicio, el que fuere menor. 
o< fi E valor de los otros activos no supera su valor recuperable. 

:'S' 1) Remuneraciones y cargas sociales 

Incluyen los salarios pendientes de pago, vacaciones y premios, con sus respectivas cargas sociales, así 
como las gratificaciones por desvinculación. 

Véue n::eo úúonne de fcclu. 
16def rerode20I2 

PRJCE WATE 

Socio 
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Las indemnizaciones por desvinculación representan indemnizaciones que se pagan cuando la relación 
laboral finaliza ya sea por normativa laboral y prácticas habituales, o cuando un empleado acepta 
voluntariamente su desvinculación a cambio de estos beneficios. En el caso de las gratificaciones por 
desvinculación en los acuerdos con los empleados que se desvinculan voluntariamente de la Sociedad, la 
gratificación por lo general consta de un bono especial en efectivo pagado a la firma del acuerdo, y en 
algunos casos puede incluir una compensación diferida, que se abona en cuotas mensuales calculadas 
como porcentaje del salario vigente a la fecha de cada pago ("prejubilaciones"). El derecho del 
trabajador a recibir las cuotas mensuales mencionadas anteriormente se inicia en la fecha en que se 
desvincula de la Sociedad y termina cuando este alcance la edad legal de jubilación obligatoria, o por 
fallecimiento del beneficiario, lo que ocurra primero. 

La Sociedad reconoce como costos estas indemnizaciones cuando existe un compromiso demostrable de 
desvinculación, a través de un plan formal y detallado para discontinuar la relación actual con sus 
empleados que resulta irrevocable, o a través de acuerdos de retiro voluntario. 

La Sociedad registra el costo total de la licencia por vacaciones en el período en el cual los empleados 
devengaron dicho beneficio. 

m) Cargas fiscales 

La Sociedad está sujeta a diferentes impuestos y gravámenes como impuestos municipales, impuesto a 
los débitos y créditos en cuenta corriente, ingresos brutos, tasas regulatorias y el impuesto a las 
ganancias, entre otros, que representan un costo para la Sociedad. También está sujeta a otros impuestos 
sobre sus' actividades que generalmente no representan un costo (como por ejemplo el IV A). 

A continuación se describen los principales impuestos que representan un costo para la Sociedad: 

+ 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 tasa legal es 
del 35% para los ejercicios presentados. 

+ lmpuesros sobre los ingresos brutos 
Grava los ingresos de las sociedades radicadas en la República Argentina, netos de ciertos gastos 
deducibles. Las alícuotas varían dependiendo de la jurisdicción donde se obtienen los ingresos de 
acuerdo al criterio fiscal y de la naturaleza de los mismos (por ejemplo, servicios o equipos). Las 
alícuotas promedio fueron aproximadamente 3% para los ejercicios finalizados cl31 de diciembre de 

"' 2011, 2010 y 2009. 

g n) Otros pasivos 
.:,c&.os principales componentes del rubro son: 

·e:~ Gratificaciones por iubilación 
Representan los beneficios devengados no exigibles estipulados en los convenios colectivos de 
trabajo a favor del personal de la Sociedad 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 el retiro por jubilación o la discapacidad. Los 
convenios colectivos no prevén otros beneficios tales como seguro de vida, obra social u otros. La 
provisión es determi11ada utilizando técnicas actuariales, tal como lo prevé la RT 23. La Sociedad no 
tiene un fondo específico para afrontar estos beneficios. 
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Los siguientes cuadros detallan las obligaciones por esros beneficios al 31 de diciembre de 2011 y 
2010 y los costos rotales del beneficio por los ejercicios finalizados el31 de diciembre de 2011,2010 
y 2009: 

2011 2010 
Deuda por beneficio acumulado 11 10 
Efecto de los futuros incrementos salariales 12 12 

Deuda por beneficio proyectado 23 22 

2011 2010 2009 
Costo de los servicios 2 2 1 
Costo por intereses 5 5 3 

Costo de servicios e intereses 7 7 4 

El reconocimiento de las obligaciones por beneficio y su cargo a resultados se basan en un cálculo 
que involucra los supuesros actuariales. Por lo tanto, cualquier cambio en esros supuesros puede 
generar un impacro significativo en los costos y obligaciones derivados del plan. Los principales 
supuesros actuariales utilizados para los ejercicios 2009, 2008 y 2007 son los siguientes: 

Tasa de descuento (1) 
Tasa de incremento salarial ro ectado (2) 

1) Corresponde a estimaciones de tasas reales de interés y no usas nominales. 
2) Coherente con escenario inflacion:~rio estimado para próximos tres ejercicios anuales. 

+ Alquiler de capacidad internacional 
Corresponde a las futuras prestaciones originadas en los acuerdos celebrados por tránsiro dedicado 
o alquiler de capacidad internacional. Los ingresos serán devengados a medida que se preste el 
servicio en función de la duración y de los precios pactados en los acuerdos celebrados. 

+ Tasa de justicia APE 
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 110 cuotas mensuales y 
consecutivas con un interés anual del6% sobre saldos de capital adeudado. La última cuota vence en 
septiembre de 2014. 

+ I-fonorarios le[Jales 
Representan los honorarios que la Sociedad debe abonar en el marco de la adhesión al Régimen de 
Regularización Impositiva previsto en la Ley N° 26.476, que serán cancelados en 12 cuotas 
mensuales y consecutivas sin interés a partir de la regulación de los mismos en firme. 

o) Previsiones 
+ Deduddas del activo: se han constituido para regularizar la valuación de los créditos por ventas, de 

otros créditos (sobre la base del análisis de los créditos de cobro dudoso o incobrables y de posibles 
pérdidas originadas en temas regulatorios y que de concretarse serán compensadas con determinados 
créditos), de materiales y de otros activos. 
Incluidas en el pasivo: se han constituido para afrontar situaciones contingentes que podrían originar 
obligaciones para la Sociedad. En la estimación de los montos se ha considerado la probabilicbd de 
su concreción tomando en cuenta la opinión de los asesores legales. Información adicional en Nota 
8.d. 

La evolución de las previsiones se expone en el Anexo E. 

p) Instrumentos financieros 
La Sociedad ha adoptado la sección 2 denominada "Instrumentos derivados y operaciones de cobertura" 
de la RT 18 de la FACPCE, que requiere el reconocimiento de todos los IFD como activos y/o pasivos 
a su valor estimado de mercado o "fair value", sean calificados o no como instrumentos de cobertura. 
Al31 de diciembre de 2011, la Sociedad no posee IFD. 
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q) Arrendamientos financieros 
Las compras de activos fijos financiadas mediante arrendamientos financieros son registradas por el 
precio que se estima que se habría pagado en caso de compra al contado con contrapartida en Cuentas 
por pagar por la suma a pagar descontada a la tasa de retorno determinada al momento de la medición 
inicial (incluyendo el pago final por opción de compra). 

Al 31 de diciembre de 2011 la Sociedad posee un contrato de arrendamiento financiero que representa 
un pasivo comercial corriente por $1 millón. Los activos fijos, por tipo de bien, incluidos como 
arrendamientos financieros así como algunas características de su respectivo contrato al 31 de diciembre 
de 2011 se detallan a continuación: 

Bienes de uso- Equipos de compmación 
Amortización acumulada 
Valor residual al31/12/2011 

r) Cuentas del estado de resultados 

Valor de libros 
3 

(1) 

Duración del contrato Se amortizan en 
2 años 3 años 

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. 

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 transitorias {Anexo D) 
Sociedades Art. 33- Ley N" 19.550 y partes relacionadas (Nota S.d) 
Fondos comunes de inversión (Anexo C) 
Títulos públicos (Anexo C) 

e) Créditos por ventas 
Deudores comunes- Residenciales, empresas y grandes clientes 
Deudores comunes- Gobierno Argentino 
Sociedades Art. 33- Ley N° 19.550 y partes relacionadas (Nota 5.d) 

31 de diciembre de 
2011 2010 

5 5 
36 52 
41 57 

741 814 
38 

9 

788 816 

635 559 
83 63 
30 135 

748 757 
t5 Previsión para deudores incobrables (Anexo E) 
o vo 

(89) 
659 

(84) 
673 -¡,-,, 

1: d) Otros créditos 
O .''Gastos pagados por adelantado 
W ~l. 'di tos fiscales 
á? CJ"EmDargos.a cobrar 
$ Sociedades Art. 33- Ley N" 19.550 (Nota S.d) 
~ Créditos por impuesto s/ bienes personales -responsabilidad sustituta de la Sociedad 

Créditos por venta de activos fijos 
Diversos 

Previsión para otros créditos (Anexo E) 
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31 21 
22 JC 
13 8 

18 15 
139 120 
(9) (9) 
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e) Otros activos 
Bienes desafectados de la operación y destinados a la venta 
Previsión para desvalorización de otros activos (Anexo E) 

ACTIVO NO CORRIENTE 
f} Créditos por ventas 
Deudores comunes- Gobierno Argentino 

g) Otros créditos 
Créditos por Res. N• 41/07 e IDC (Nora 2.e y 2.f a los estados contables consolidados) 
Créditos por impuestos/ bienes personales- responsabilidad sustituta de la Sociedad 
Gastos pagados por adelantado 
Embargos a cobrar 
Créditos por impuesto a 1!1 ganancia mínima presunta 
Sociedades Art. 33- Ley N° 19.550 (Nota 5.d) 
Diversos 

Previsión para cuestiones regulatorias compensables con créditos (Nota 2.e y 2.f a los 
estados contables consolidados y Anexo E) 

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

h) Inversiones 
Sociedades Art. 33 - Ley N• !9.550 (Anexo C) 
Fideicomiso "Complejo industrial de telecomunicaciones 2003" 

i) Bienes de uso 
Neto resultante (Anexo A) 
Previsión para obsolescencia de materiales (Anexo E) 

j) Otros activos 
Bienes desafeccados de la operación y destinados a la venta 
Previsión para desvalorización de otros activos (Anexo E) 

PASIVO CORRIENTE 
k) Cuentas por pagar 

Proveedores por adquisición de activos fijos 
Proveedores por adquisición de otros bienes y servicios 
Sociedades Art. 33- Ley N• 19.550 y partes relacionadas (Nota 5.d) 
Ventas cobradas por adelantado 

::t. 1) Remuneraciones y cargas sociales 
<[' SAC, vacaciones y premios 
~ Cargas sociales 
~ 8 Gratificaciones por desvinculación laboral 
·:t 

U.l 

_¡ .. 'm) Cargas fiscales 
~~ ~- puesto a las ganancias (Nota 7) 
~ Retenciones y percepciones 
--:.: Impuesto sobre los ingresos brutos 

Impuestos/ bienes personales- responsabilidad sustituta de la Sociedad 
Impuestos municipales 
Tasas del ente regulador 

107 

31 de dicicm brc de 
2011 nJ.Q 

5 7 

(!) (1) 

4 6 

30 

90 
17 
16 

140 

(90) 
(17) 

33 

3.926 
1 

3.927 

4.939 
(12) 

4.927 

(2) 

698 
430 
238 

11 
1.377 

273 
88 
61 

422 

62 
34 
16 

129 

90 
17 

11 

139 

(90) 
(17) 

32 

2.612 
1 

2.613 

4.413 
(14) 

4.399 

5 
(2)_ 

724 
]69 
138 

11 
1.242 

200 
66 
45 

JI! 

196 
]2 

9 

251 
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n) Otros pasivos 
Alquiler de capacidad internacional 
Garantías recibidas 
Tasa de justicia APE 
Diversos 

PASIVO NO CORRIENTE 
o) Remuneraciones y cargas sociales 

Gratificaciones por desvinculación laboral 

p) Cargas fiscales (Nota 7) 
Pasivo impositivo diferido neto 
Régimen de regularización impositiva Ley N° 26.476 

q) Otros pasivos 
Alquiler de capacidad internacional 
Gratificaciones por jubilación 
Garantías de proveedores por reclamos de terceros 
Retiro de activos montados en sirios de terceros 
Honorarios legales 
Tasa de justicia APE 

ESTADOS DE RESULTADOS 
r) Ventas netas 

Internet 
Servicio medido 
Abonos 
Datos 
Interconexión móvil 
Telefonía internacional 
Interconexión fija 
Servicios de facturación y cobranzas 
Telefonía pública(*) 
Diversos 

Sociedades Art.33- Ley No 19.550 y partes relacionadas (Nota S.e) 
{*)Incluye (59), {65) y {70), respectivamente, por retribuciones a operadores de telefonía pública. 

s) Resultados de inversiones permanentes 
~- Personal {en 2011 mduye reversión de resultados no trascendidos por 6) 

~ Telecom Argentina USA 
p 
··-'~ i:) Resultados financieros y por tenencia 

cnerados por activos 
[j J ~. creses por colocaciones 
?1 -r:.;Int reses por créditos por ventas 
~"t;" Intereses Sociedades Art.JJ- Ley No 19.550 y partes relacionadas (Nota S.e) 
"".! Diferencias de cambio 

Otros resultados financieros 
Total generados por activos 
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31 de diciem brc de 
2011 2010 

22 

15 

46 

135 

13 

17 

208 
23 
22 
18 
11 
4 

286 

31 de diciembre de 
2011 2010 

Ganancia (pérdida) 
1.757 1.374 
1.147 1.046 

948 884 
415 338 
310 269 
270 247 
175 166 
104 101 

53 61 
73 73 

5.252 4.559 
957 790 

6.209 5.349 

1.911 1.240 
1 

1.912 1.240 

38 55 
39 37 

5 
40 16 

119 113 

2009 

14 
7 

17 

41 

109 

106 
14 

120 

112 
22 

15 
11 

166 

1.058 
981 
842 
274 
269 
252 
179 

98 
70 
73 

4.096 
720 

4.816 

936 

937 

49 
JO 

3 
72 

155 
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31 de diciembre de 
2011 2010 2009 

t) Resultados financieros y por tenencia 
Generados por pasivos 

Intereses por préstamos (::-) 
Efecto valor actual neto de los préstamos 
Intereses por cuentas por pagar y otros pasivos 
Intereses Sociedades Art.33- Ley N° 19.550 y partes relacionadas (Nota S.c) 
Intereses por cargas fiscales y sociales 
Imereses activados en obras en curso 
Efecto valor actual neto de cargas fiscales y otros pasivos 
Diferencias de cambio 
Efecto medición IFD- por cobertura de pasivos en moneda extranjera 
Efecto medición IFD- partes relacionadas por cobertura de pas. en m/cxtr. (Nota S.e) 
Resultado por recompra de Obligaciones Negociables 
Otros resultados financieros 

Total generados por pasivos 
(*)Incluye (1) en 2009 correspondientes a la amortización de gastos de cmi~ión de deud~. 

u) Otros ingresos (egresos), netos 
juicios y otras contingencias (Anexo E) 
Gratificaciones por desvinculación laboral e indemnizaciones por despido 
Contingencias regulatorias (Anexo E) 
Previsión para obsolescencia de materiales (Anexo E) 
Previsión para créditos por impuesto sobre bienes personales (Anexo E) 
Resultado por disposición de bienes de uso y otros activos 
Sociedades Art.33- Ley N• 19.550 (Nota 5.e) 
Recupero neto de prcv. por ingreso al Rég. de Regul. lmpos. Ley N• 26.476 (Anexo E) 
Multas a proveedores y otros ingresos, netos 

Ganancia (pérdida) 

(3) (4) 
(6) 

(7) 

(5) (7) 
(36) (17) 

(!) (1) 
(51) (36) 

68 77 

(221) 
(143) 
(29) 

(4) 

14 

17 
(360) 

(105) 
(112) 

(13) 
1 

(206) 

(65) 
(~) 

(2) 

(15) 
15 
21 

(218) 
(52) 
(1) 

1 
(1) 

(326) 
(171) 

(114) 
(65) 

(6) 
(12) 

(4) 
12 
5 

36 
5 

(143) 

NOTA 4- INFORMACION ADICIONAL SOBRE LOS ESTADOS DE FLUJO DE EFECTIVO 
Tal como se indica en la Nota 3.f a los estados contables consolidados, la Sociedad considera efectivo a 
todas las inversiones de muy alta liquidez con vencimiento originalmente pactado no superior a tres 
meses. 

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

31 de diciembre de 
2011 201C 2009 2:08 

Caja y bancos 41 57 26 19 
Inversiones corrientes 788 816 552 552 

~ Subtotal 829 873 578 57! 
~ Menos partidas no consideradas efectivo y equivalentes de efectivo 
.)::::' 8- Inversiones con vencimiento original pactado mayor a tres meses: 

: ;'i Títulos públicos (Anexo C) (2) 223) 
g 

0 
otal del efectivo y equivalentes de efectivo 829 871 578 348 

~j %e rinda como información adicional la composición del efectivo generado por las operaciones 
~ segregando los orígenes y aplicaciones de efectivo provenientes de cuestiones financieras: 
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Diferencia de cambio por efectivo en moneda extranjera 
Intereses cobrados por colocaciones 
Intereses cobrados por créditos por ventas 
Liquidación de IFD 

Pagos de impuesto a las ganancias 
Resto de efectivo neto generado por las operaciones 
Flujo neto de efectivo generado por las operaciones 

Subtotal 

2011 
19 
40 
39 

98 
(513) 
2.066 

1.651 

31 de diciembre d~ 
2010 

13 
57 
40 

110 
(434) 
1.912 

1.588 

El monto de impuesto a las ganancias que fue eliminado 
siguiente modo: 

de los flujos operativos se 

Anulación del cargo a resultados del ejercicio 
Pagos del ejercicio (incluye anticipos y retenciones) 

277 
(513) 
(236) 

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

Aumento (disminución) de pasivos 
Cuentas por pagar 
Remuneraciones y cargas sociales 
Cargas fiscales 
Otros pasivos 
Previsiones 

2 
(43) 
(45) 

(86) 

94 
137 
11 

124 
(51) 

315 

Principales transacciones que no representan movimientos de efectivo 

325 
(434) 

(109) 

26 
(31) 

(5) 

72 
95 
16 
13 

(27) 

169 

2009 
38 
51 
31 

(42) 

78 
(51) 

1.576 

1.603 

compone 

270 
(51) 

219 

(29) 
(268) 

18 

(279) 

60 
46 

(27) 

2" 
(JI) 

92 

del 

Las principales operaciones que no afectaron efectivo y que fueron eliminadas de los estados de flujo de 
efectivo son las siguientes: 
Títulos públicos recibidos por créditos por ventas 
Honorarios legales por adhesión al Régimen de Regul. Impos. Ley N° 26.476 14 
Compensación del crédito por imp. gcia. mín. presunta con impuesto a pagar 
Efecto medición de IFD 

Principales operaciones de inversión 
La adquisición de bienes de uso incluye los montos desembolsados según el siguiente detalle: 
Adquisiciones de bienes de uso según Anexo A (1.395) (1.034) (894) 
Más: 
Cancelación de cuentas por pagar por adquisiciones de ejercicios anteriores 

~ Menos: 
~ Adquisiciones financiadas por cuemas por pagar 
~ 0 Intereses activados en obras en curso 
.•. ~Retiro de activos montados en sitios de terceros 

a: 

9a 
Ul "­
o< 
(i 

"' 

110 

(599) 

669 

(1.324) 

(423) 

644 

(810) 

(420) 

467 
15 
2 

(830) 
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La adquisición de activos intangibles incluye los montos desembolsados según el siguiente detalle: 

Adquisiciones de activos intangibles según Anexo B 
Más: 
Cancelación de cuentas por pagar por adquisiciones de ejercicios anteriores 
Menos: 
Adquisiciones financiadas por cuentas por pagar 

2011 
(105) 

(29) 

(134) 

31 de diciembre de 
2010 2009 

(16) (21) 

(21) (7) 

16 11 

(21) (17) 

Los orígenes y aplicaciones de efectivo referidos a inversiones no consideradas efectivo han sido las 
siguientes: 

Cobro (compra) neta de títulos públicos con vto. original superior a 3 meses 
Cobro de colocaciones transitorias con vro. original superior a 3 meses 

Princípales actividades de financiación 

15 
15 

Se detallan a continuación los principales componentes de las operaciones de financiación: 
Obligaciones Negociables- pagos mandatarios 
Obligaciones Negociables- pagos voluntarios 
Recompra de Obligaciones Negociables 
Pago de préstamos 

Obligaciones Negociables 
Pago de intereses y gastos relacionados 

Distribución de dividendos de la Sociedad 

253 

253 

(108) 
(1.301) 

(33) 
(1.442) 

(84) 

(84) 

La Asamblea General Ordinaria de Accionistas de la Sociedad aprobó el 7 de abril de 2011 un pago de 
dividendos en efectivo por $915 millones (equivalentes a $0,93 por acción) que se realizó el 19 de abril 
de 2011. 

La Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad aprobó el 28 de abril de 
2010 un pago de dividendos en efectivo por $1.053 millones a abonarse en dos pagos, de los cuales el 
primero se realizó el 5 de mayo de 201 O por $689 millones (equivalentes a $0,70 por acción) y el segundo 
se efectuó el20 de diciembre de 2010 por $364 millones (equivalentes a $0,37 por acción). 

Distribución de dividendos de Personal 

El 19 de abril de 2011 y el 22 de junio de 2011, Personal efectuó a la Sociedad pagos de $540 millones y 
$100 millones, respectivamente (equivalentes en total a $2,06 por acción) correspondientes a los 
dividendos en efectivo aprobados por la Asamblea General Ordinaria Unánime de Accionistas del 22 de 
marzo de 2011. 

El5 de mayo de 2010, Personal efectuó a la Sociedad un pago de $575 millones (equivalentes a $1,85 por 
~ acción) correspondientes a los dividendos en efectivo aprobados por la Asamblea General Ordinaria de 

~aiooim• d< Pmoool odob,do d 20 d< obril d< 2010. 

f~ -~ 
e·: 
:¡r:: 
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NOTA S- SOCIEDAD CONTROLANTE. SALDOS Y OPERACIONES CON SOCIEDADES 
ART. 33 -LEY No 19.550 Y PARTES RELACIONADAS 

a) Sociedad controlan te 

Norte!, con domicilio en A. Moreau de Justo 50- ¡¡o piso- Ciudad Autónoma de Buenos Aires, es 
titular del 54,74% del capital de la Sociedad, lo que le permite ejercer el control de la Sociedad en los 
términosdel art. 33 de la Ley N° 19.550. Al 31 de diciembre de 2011, es titular de la totalidad de las 
Acciones Clase "A" (51% del total de las acciones de la Sociedad) y del 7,71% de las acciones Clase "B" 
(3,74168% del total de las acciones de la Sociedad). 

La totalidad de las acciones ordinarias de Norte! pertenecen a Sofora. Al31 de diciembre de 2011 dichas 
acciones ordinarias representan el 74% del capital social de Nortel. 

En 2003, W de Argentina- Inversiones S.L., Telecom Italia S.p.A. y Telecom Italia International N.V. 
habían suscripto un Acuerdo de Accionistas por el que convinieron ciertas pautas relativas a la 
administración de Sofora, Nortel, Telecom Argentina y sus controladas, incluida Personal. El S de 
agosto de 2010, ese Acuerdo de Accionistas fue modificado por las partes y como consecuencia del 
Compromiso TI-W (definido en adelante) asumido por los accionistas de Sofora ante la CNDC se 
introdujeron, el 13 de octubre de 2010 y el 9 de marzo de 2011, nuevas modificaciones (en adelante el 
"Nuevo Acuerdo de Accionistas"). Información adicional sobre el Nuevo Acuerdo de Accionistas 
puede consultarse en www.cnv.gob.ar (sección información financiera). 

Durante el primer trimestre de 2011, el Grupo Telecom Italia realizó dos operaciones de compra de 
tenencias accionarias, a saber: 

1) en enero de 2011, Telecom Italia International N.V. (una empresa del Grupo Telecom Italia) 
adquirió el8% del total de las acciones Preferidas Clase "B" (sin derecho a voto) de Nortel. 

2) en marzo de 2011, Telecom Italia International N.V. adquirió una participación adicional del 10% 
del capital de Sofora a W de Argentina- Inversiones S.L., por lo que al 31 de diciembre de 201 1, el 
68% de las acciones de Sofora pertenecen al Grupo Telecom Italia y el 32% a W de Argentina­
Inversiones S.L. 

De esta manera, luego de las transacciones mencionadas, así como de adquisiciones de acciones de la 
Sociedad ·realizadas posteriormente en el mercado, los derechos económicos del Grupo T elecom Italia 
en Telecom Argentina pasaron del 16,2% al22,7%. 

La transacción por la cual, en marzo de 2011, Telecom Italia International NV adquirió ellO% adicional 
del capital de Sofora no alteró ni modificó (i) los derechos de gobierno del Grupo Telecom establecidos 
en el acuerdo de accionistas entre el Grupo Telecom Italia y W de Argentina- Inversiones S.L., ni (ii) 
los compromisos asumidos por el Grupo Telecom Italia ante las autoridades regulatorias argentinas (ver 

~ punto e). Sin embargo, el Grupo Telecom Italia y W de Argentina - Inversiones S.L. realizaron 
1~ resentaciones ante la CNDC y la SC relacionadas con esta transacción. 

) Partes relacionadas 

_ los fines de los presentes estados contables se consideran panes relacionadas a aquellas personas 
ti·físicas o jurídicas que tienen vinculación (en los términos de la RT 21 de la FACPCE) con el Grupo 
~ Telecom Italia o con W de Argentina- Inversiones S.L., con excepción de Norte! y de las sociedades del 
• art. 33 de la Ley No 19.550 (controladas o vinculadas). 

\'é:uenuutro fntmedefocha 
16defeb de2012 

Socio) 
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A los efectos de la RT 21 de la FACPCE, Telefónica, S.A. (de España) y sus controladas, incluidas 
Telefónica de Argentina S.A. y Telefónica Móviles de Argentina S.A. no _se co_nsideran partes 
relacionadas. A la fecha de emisión de los presentes estados contables, tal s1tuac10n se encuentra 
confirmada por los compromisos asumidos ante la CNDC para asegurar la separación e independencia 
entre el Grupo Telecom Italia y el Grupo Telecom Argentina por un lado y Telefónica S.A. (de España) 
y sus controladas por el otro lado, respecto de sus actividades en el mercado argent1no de 
telecomunicaciones tal como ha sido corroborado por las autoridades competentes, conforme se amplía 
en el apartado e) siguiente. 
e) Cambios en las participaciones accionarías indirectas en Telecom Italia 

El 25 de octubre de 2007, un consorcio conformado por Assicurazioni Generali S. p.A., Intesa Sanpaolo 
S.p.A., Mediobanca S.p.A., Sintonía S.A. (Benetton) y Telefónica, S.A. (de España) adquirieron la 
totalidad del capital de Olimpia S.p.A. a través de la sociedad italiana Telco S. p.A. que contaba con una 
participación de aproximadamente 23,6% en el capital social con derecho a voto de Telecom Italia S. p.A. 
(en adelante "la Operación Telco"). Cabe destacar que, el 22 de diciembre de 2009, Sintonía S.A. 
(Benetton) dejó el mencionado consorcio y su participación fue asumida en partes proporcionales por 
los restantes accionistas de Telco S.p.A. Según la última información pública disponible al 30 de 
septiembre de 2011, esa participación asciende a 22,4% del capital con derecho a voto de Tclecom Italia 
S.p.A. Con motivo de la Operación Telco, Pirelli & C. S. p.A. y sus sociedades controladas y vinculadas 
dejaron de ser partes relacionadas de Telecom Argentina y sus controladas desde octubre de 2007. 

La Operación Telco generó distintas interpretaciones sobre sus implicancias en el mercado de las 
telecomunicaciones de nuestro país a la luz de la Ley de Defensa de la Competencia (en adelante 
"LDC") y regulaciones del sector. 

En consecuencia, la Operación Telco dio lugar a la intervención de diversos organismos administrativos 
cuyas resoluciones han sido objeto de diversas presentaciones y recursos en sede administrativa y 
judicial. 

El 5 de agosto de 2010, Telecom Italia S.p.A., Telecom Italia International N.V. y W de Argentina­
Inversiones S.L. resolvieron: 

a) celebrar un acuerdo transaccional en virtud del cual resolvieron, entre otras cuestiones, poner fin a 
todas las disputas judiciales existentes entre las partes como accionistas directos de Sofora e 
indirectos de las restantes sociedades del Grupo Telecom Argentina (integrado por Sofora, Norte!, 
Telecom Argentina, Personal y las sociedades controladas por las dos últimas) que se habían 
originado a partir de la celebración en Europa de la Operación T ele o y otros temas controversiales. 

b) celebrar una modificación al Acuerdo de Accionistas de Sofora del 2003 en virtud del cual se prevén, 
entre otros aspectos, medidas para garantizar un más eficiente gobierno societario de las empresas 
del Grupo Telecom Argentina; a tales fines se convino la creación de un Comité de Cumplimiento 

~ Regulatorio de Telecom Argentina y Personal que ejercerá sus funciones mientras Telefónica, S.A. 
~ (de España! posea subs_idiarias en nuestro país y conserve alguna participación directa o indirecta ~n 

el Grupo 1 elecom Itaha y mantenga derechos soc1etanos s1m1lares a los prev1stos en la Operac10n 
Telco; 

) acordar, sujeto a las autorizaciones pertinentes, la transferencia, por parte de W de Argentina -
~! ' Inversiones S.L. a favor de Telecom Italia International N.V., del 8% del capital social de Sofora 
:! elevando así la participación del Grupo Telecom Italia al 58% del capital de Sofora (esta última, en 

adelante, la "Operación TI-W"). 
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El 6 de octubre de 2010, las firmas Telefónica, S.A. (de España), Assicurazioni Generali S.p.A., Intesa 
Sanpaolo S.p.A., Mediobanca S.p.A., Telco S.p.A y, como partes intervinientes, Telecom Italia S.p.A., 
Telecom Italia International N.V., Sofora, Norte!, Telecom Argentina, Personal, Telefónica de 
Argentina S.A. y Telefónica Móviles de Argentina S.A., presentaron ante la CNDC un documento, por 
el cual, asumieron un compromiso (en adelante el "Compromiso Telco") a fin de asegurar la separación 
e independencia de las actividades en el mercado de telecomunicaciones argentino de las firmas 
Telefónica, S.A. (de España) y sus controladas por un lado, y las firmas Telecom Italia S. p.A., Telecom 
Italia International N. V., Sofora, Telecom Argentina y Personal por el otro, preservando e incentivando 
las condiciones de competencia de las actividades de las mismas en el mercado nacional. 

Asimismo, en el marco del expediente referido a la Operación TI-W los accionistas de Sofora 
presentaron ante la CNDC un compromiso (en adelante, el "Compromiso TI-W"), por el cual 
asumieron una serie de obligaciones con respecto a la administración y gobierno del Grupo Telecom 
Argentina. 

El12 de octubre de 2010, la CNDC emitió sus Dictámenes N° 835 y 836 relacionados con la Operación 
Telco y la Operación TI- W, respectivamente, que pueden ser consultados en www.mecon.gov.ar/cndc. 
En el primero de sus dictámenes, la CNDC aconsejó- entre otras cuestiones- a la Secretaría de Política 
Económica del Ministerio de Economía y Finanzas Públicas (en adelante "la Secretaría de Política 
Económica") aceptar el Compromiso Telco con las aclaraciones y precisiones efectuadas en Título XIV 
del propio Dictamen CNDC No 835, y subordinar la autorización de la Operación Telco - en los 
términos del artículo 13 inciso b) de la LDC- al cumplimiento irrevocable y efectivo del Compromiso 
Telco con las aclaraciones y precisiones efectuadas en el Título XIV del Dictamen No 835 citado. 
Adicionalmente, la CNDC efectuó recomendaciones pro competitivas a la SC y a la CNC que se 
incluyen como Anexo I a dicho dictamen. 

Los términos y condiciones del Compromiso Telco ofrecido por las empresas mencionadas se 
encuentran detallados en el Título XIV del mencionado dictamen junto con las aclaraciones y 
precisiones realizadas por la CNDC. 

A través de su Dictamen N° 836, la CNDC aconsejó -entre otras cuestiones- aceptar el Compromiso 
TI-W, con las aclaraciones y precisiones efectuadas en el Título V.2 del propio dictamen y autorizar la 
Operación TI-W, en los términos del artículo 13 inciso b) de la LDC. Los términos y condiciones del 
Compromiso TI-W se encuentran descriptos en el Título V del Dictamen N° 836, junto con las 
observaciones realizadas por la CNDC. 

El13 de octubre de 2010, la Secretaría de Política Económica emitió su Resolución N°. 148/10 que en su 
parte resolutiva, entre otras cuestiones, dispuso subordinar la autorización de la Operación T ele o "al 
cumplimiento irrevocable y efectivo del Compromiso Telco con las aclaraciones y precisiones 
efectuadas en el Título XIV del Dicramen CNDC N° 835". En la misma fecha, la Secretaría de Política 

~ Económica emitió su Resolución No 149/10, en la que aceptó el Compromiso TI-W y aprobó la 
[:l Operación TI-W en los términos del art. 13 inciso b) de la LDC. 

~~ ~n la misma fecha, la SC emitió su Resolución No 136/10 que, entre otras cuestiones, en su parte 
o esolutiva autoriza el cambio de control accionario operado en Telecom Argentina y Personal como 
~~ secuencia de la Operación TI-W. En la misma resolución, dejó sin efecto la figura de Operador 
~ prevista en el Pliego de Bases y Condiciones, Decreto N° 62/90 y sus modificatorios, respecto a 
:> Telecom Argentina. 
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El 13 de octubre de 2010, se concretó la transferencia del 8% de las acciones de Sofora a favor de 
Telecom Italia International N.V. Conforme han informado los accionistas de Sofora la 
contraprestación por la transferencia de ese 8% es (i) u$s 1 (un dólar estadounidense sin centavos) y (ii) 
la celebración de ciertos acuerdos del 5 de agosto de 2010 entre el Grupo Telecom Italia y el Grupo 
Werthein. De este modo, el Grupo Telecom Italia alcanzó una participación del 58% de las acciones y 
votos posibles en Sofora y W de Argentina -Inversiones S.L. posee el42% restante en ambos conceptos. 

El Directorio de Telecom Argentina, el 26 de octubre de 2010, ratificó la suscripción por parte de 
Telecom Argentina del Compromiso Telco, aceptó todas las obligaciones y compromisos que Tclecom 
Argentina ha asumido en el Compromiso Telco, con más las aclaraciones y precisiones que a ellos se 
refieran, formuladas por la CNDC en el Capítulo XIV de su Dictamen N• 835 del 12 de octubre de 
2010 y adoptó una serie de medidas para su efectiva implementación; entre ellas, la creación de un 
Comité de Cumplimiento Regulatorio. Adicionalmente, aceptó las obligaciones que surgen para 
Telecom Argentina del Compromiso TI-W presentado a la CNDC, en el expediente referido a la 
Operación TI-W, con más las aclaraciones y precisiones que a ellas se refieran, formuladas por la 
CNDC en el Punto V.2 de su Dictamen N• 836 del 12 de octubre de 2010, y adoptó una serie de 
medidas para su efectiva implementación. 

El Compromiso Telco y el Compromiso TI-W pueden ser consultados en 
www.telecom.com.ar/compromisos. 

Tanto Telecom Argentina como Personal han remitido, en cumplimiento de la normativa referida a la 
difusión de Hechos Relevantes, diversas notas e informes sobre los temas tratados en esta sección que 
pueden consultarse en www.cnv.gob.ar (sección información financiera) para ampliar todo lo aquí 
expuesto. 

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

ACTIVO CORRIENTE 
Inversiones 
Standard Bank (b) 
Total 

Créditos por ventas 
Personal 
Núcleo 
Telccom USA 

31 de diciembre de 
2011 2010 

38 

38 

21 118 

TIM Parricipacocs S.A. (a) 
Telecom Italia Sparkle S. p.A. (a) (e) 
Standard Bank (b) 

Subtotal Sociedades Art. 33- Ley N• 19.550 _____ __,2"'9 _____ cC12"cC5 

Caja de Seguros (b) 

~Total 
b Otros créditos 
t-t' :á:ersonal 

Subtotal partes relacionadas _____ ----;--;;-----~10 
30 135 

~--P·,· ,~afora 
o 
,J 

~j \\e VO NO CORRIENTE 
~ Otros créditos 
Y Núcleo 

12 

Total Sociedades Art. 33- Ley N• 19.550======1;;3~====='::, 

Total Sociedades Art. 33- Ley N• 19.550=====..,;,=====~ 
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PASIVO CORRIENTE 
Cuentas por pagar 
Personal 

31 de diciembre de 
2011 2010 

169 54 

Subtotal Sociedades Art. 33- Ley No 19.550 _____ 1:.:6:..:9 _____ _:5::,:.4 
41 37 Grupo ltaltel (a) (d) 

Telecom Italia S. p.A. (a) 
Latin American Nautilus Ltd. (a) (e) 
Latin American Naurilus USA Inc. (a) 
TIM Participacoes S.A. (a) 
Latin American Nautilus Argentina S.A. (a) 
Telecom Italia Sparkle S. p.A. (a) (e) 

15 6 
3 32 
3 
2 
2 

La Caja Aseguradora de Riesgos del Trabajo ART S.A. (b) 
Subtotal partes rclacionadas _____ _,6:_:9 _____ _:8:_:_4 

Total Sociedades Art. 33- Ley No 19.550~~~~~;;;23~8~~~~~,:,1;;;38::, 

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

• Servicios prestados 
Personal 
Telccom Argentina USA 
Núcleo 

Subtotal Sociedades Art. 33- Ley No 19.550 
Telccom Italia Sparkle S.p.A. (a} 
TIM Parcicipacocs S.A. (a) 

Latin American Nautilus Argentina S.A. (a) 
Latin American Nautilus Lcd. S.A. (a) 
Standard Bank (b) 
Caja de Seguros (b) 

Subtotal partes relacionadas 

Personal 

Interconexión y alquiler de ltneas 

Alquiler de líneas 
Interconexión y alquilet· de líneas 

Corresponsales de entrada 
Corresponsales de emrada 
Corresponsales de entrada 
Corresponsales de entrada 
Diversos 
Diversos 

2011 

31 de diciembre de 

2010 

Ganancia (p.érdida) 

Ventas netas 

883 726 
25 27 

4 

913 757 
19 !1 

!7 !3 
6 6 

44 33 

2009 

675 
25 

701 

!9 

957 790 720 
Otros ingresos. netos 

Total ventas netas---=-~---'----'"----__!_""-

Alquileres 6 6 
Personal Rrdo. por venta de activo fijo 2 

Subtotal Sociedades Art. 33- Ley No 19.550 Total otros ingresos, netos ---='------="--------=c7-
Total servicios prestados ~--,;;96;:;:3,.---~_;7~9~8~--.:.72~5:,. 

+ Servicios recibidos 

Personal 
Telecom Argentina USA 

Subtotal Sociedades Art. 33- Ley No 19.550 
Latin American Nautilus Ltd. S.A. {a) (e) 
Grupo Ita! te! (a) (d) 

Uso de telefonía móvil, GSM fijo y SVA 
Alquiler de líneas 

Costos operativos 

(86) (54) (38) 
(16) (!6) (!6) 

(102) (70) (54) 
(84) (60) 
(39) (21) 

x. Tdecom Italia Sparklc S.p.A. (a) (e) 
<( Telccom Italia S.p.A. (a) 
t~ Lalin American Nautilus Argentina S.A. (a) 
V (Latín American Nautilus USA Inc. (a) 

Corresponsales de salida y datos 
Mantenimiento, mat. e insun10s 
Corresponsales de salida y datos 
Honorarios por servicios 
Corresponsales de salida y d:nos 
Corresponsales de salida y datos 
Corresponsales de salida 
Corresponsales de salida y datos 
Sueldos y contribuciones sociales 
Seguros 

(28) (29) (72) 
(15) (!3) (14) 

tocS.A.(a)(e) 
IM Participacocs S.A. (a) 

. . a Caja Aseguradora de Riesgos del Trabajo ART S.A. (b) 
t~ ~Caja de Seguros S.A. (b) 
~ Subtota1 partes relacionada. 

~~ 

• Intereses 
Personal 
Personal 

Sub total Sociedades Art. 33- Ley No 19.550 
Standard Bank (b) 
Standard Bank (b) 

(6) (6) (4) 
(3) (2) (2) 

(9) (6) 
(1} 

(20) (16) (!O) 

(8 6) 3) 

Total servicios recibidos -,,........,.>::(3:;05::.).,..._.,...(~23:;3¡_) __ ,_,~;(1:,::6::.L,S) 
Resultados financieros y por tenencia 

Intereses por créditos por ventas 
Intereses por cuentas por pagar 

Intereses por colocaciones 
Efecto medición de IFD 

(6) 
(6 

t 

2 
(1) 

Subtotal partes relacionadas ___ -,--"2 ___ ____c,_ ___ __;__ 
Total intereses y otros resultados financieros ~~~"'(,;;,4)'=~~~~~~~~ 
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+ Compra de activos fijos 
Grupo Italtcl (a) (d) 
Latin American Nautilos Ltd. (a) 
Latin American Nautilos Argentina S.A. (a) 

2010 
Activosfijru 

54 11 
11 

1 

Total compra de bienes ====5;:;4~====1~1====,;1;;,2 
+ Venta de activos fijos 
Personal 

(a) Sociedades relacionadas a tr:wés del Grupo Telecom Italia. 

Total venta de bienes---~_;_ ___ ~_::.. ____ .:;_ 

(b) Sociedades relacionadas a través de W de Argentina- Inversiones S.L 
(e) A partir de junio de 2010, Telecom Italia Sparkle S. p.A. cedió a LatinAmerican Nautilus Ltd. todos los acuerdos vigentes con Tdecom Argentina. 
(d) Esta Sociedad había dejado de ser parte rcb.cionada desde enero de 2009 hasta septiembre de 2010. 
(e) El 31 de enero de 2011 est;¡ Sociedad dejó de ser p:~ne relacionad<~ del Grupo Tclecom Ita!i:t. 

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 
de la Sociedad fueron aprobadas por el Directorio, previo dictamen del Comité de Auditoría, de acuerdo 
con lo dispuesto por el Decreto No 677/01. 

f) Adquisición y posterior fusión de Cubecorp con la Sociedad 

En julio de 2008, la Sociedad adquirió la totalidad de las acciones de Cubecorp por un monto de 
aproximadamente $98 millones, con la finalidad de potenciar sus servicios de Data Centers, por cuanto 
el centro de datos de Cubecorp contaba con una infraestructura de primer nivel, que permite ofrecer a 
los clientes alta confiabilidad, disponibilidad y escalabilidad a medida de sus necesidades. 

En las reuniones de directorio de la Sociedad y de Cubecorp celebradas el 10 de septiembre de 2008 y el 
7 de octubre de 2008, respectivamente, los Directorios de ambas sociedades aprobaron la suscripción de 
un Acuerdo Preliminar de Fusión, conviniendo iniciar los trámites conducentes a una reorganización 
societaria por la cual Telecom Argentina incorporaría por fusión la totalidad del patrimonio de 
Cubecorp, con efectos a partir del1o de enero de 2009. En marzo de 2009, los Directorios de Cubecorp 
y de la Sociedad aprobaron un Compromiso Previo de Fusión, por el cual convinieron (sujeto a la 
conformidad de la CNV y a la aprobación de las respectivas asambleas de accionistas), la fusión de 
ambas sociedades, siendo la Sociedad la absorbente y Cubecorp la sociedad absorbida, la que, en 
consecuencia, se disolverá sin liquidarse. La CNV dictaminó que no existen observaciones legales ni 
contables respecto de la fusión y ordenó la publicación del Prospecto de Fusión en el Boletín Diario de 
la Bolsa de Comercio y en la Autopista de Información Financiera de la CNV. 

La Asamblea Extraordinaria de Cubecorp celebrada el 19 de marzo de 2009 y la Asamblea General 
Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas de Telecom Argentina celebrada el 28 de abril de 2010 

s;. aprobaron la fusión, el correspondiente balance consolidado de fusión y, en el caso de la Asamblea de 
~ Cubecorp, la consecuente disolución sin liquidación de dicha sociedad por la causal prevista en el art. 94 
~ 1 inc. 7° de la Ley No 19.550. Asimismo, se autorizó el otorgamiento del Acuerdo Definitivo de Fusión 

• iL ·,¡¡ con Cubecorp con efectos al 1 o de enero de 2009. Habiéndose publicado los edictos requeridos por el 
~ .. , artículo 83 de la Ley N° 19.550 y al no haberse registrado oposición de acreedores en el plazo legal 
~~ ·~ tablecido, el 2 de junio de 2010 se otorgó la Escritura que instrumenta el Acuerdo Definitivo de 
g: Fusión. El 7 de junio de 2010 se inició el trámite de inscripción registra! de la fusión ante la CNV, cuyo 
.- Directorio decidió el 24 de junio de 201 O mantener las actuaciones en reserva hasta que la CJ\DC 

autorice la operación de adquisición de las acciones de Cubecorp por parte de Telecom Argentina. A los 
efectos de su pronunciamiento sobre esta última operación, la CNDC está aguardando la opinión 
fundada que le solicitara a la SC de conformidad con lo previsto por el arr. 16 de la Ley No 25.156. De 
acuerdo a lo convenido por las sociedades fusionantes, la unificación de las actividades tuvo efectos 
desde las O horas del 1 o de enero de 2009, momento a partir del cual la Sociedad ha asumido la prestación 
de los servicios qu prestaba Cubecorp. 
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NOTA 6- CAPITAL SOCIAL 
El capital social de Telecom Argentina asciende a $984.380.978, representado por igual núme:o d_e 
acciones ordinarias, escriturales, de un peso de valor nominal y con derecho a un voto por accwn. 1:.1 
capital social se encuentra totalmente integrado e inscripto en el Registro Público de Comercio. 

Al31 de diciembre de 2011, el 51% del capital social se encuentra representado por acciones Clase "A", 
el48,53% por acciones Clase "B" y el 0,47% por acciones Clase "C". 
Las acciones de Telecom Argentina cuentan con autorización de oferta pública otorgada por la CNV y 
la SEC y autorización para cotizar en la BCBA y la NYSE. Sólo están habilitadas a la negociación 
efectiva las acciones Clase "B" por cuanto las acciones Clase "A", de propiedad de Norte!, están sujetas 
a restricciones regulatorias y las acciones Clase "C" corresponden al Programa de Propiedad 
Participada. 
Los Certificados de Depósito (ADS) representativos cada uno de 5 acciones Clase "B" de la Sociedad, 
cotizan en la NYSE bajo el acrónimo TEO. 

• 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 ENTe! transferidos a la Sociedad, Startcl 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 del PPP, afectadas por una 
medida judicial de no innovar. En marzo de 2000, las Asambleas de accionistas de T elecom Argentina 
aprobaron la conversión a Clase "B" de 52.505.360 acciones Clase "C", que no integraban el Fondo de 
Garantía y Recompra, la mayoría de las cuales fue vendida en una oferta pública secundaria en mayo de 
2000. 

A pedido del Comité Ejecutivo del PPP, la Asamblea de accionistas de T elecom Argentina celebrada el 
27 de abril de 2006, aprobó la delegación de facultades en el Directorio para la conversión adicional de 
hasta 41.339.464 acciones de la Clase "C" en acciones de la Clase "B". La delegación de facultades en el 
Directorio para disponer la conversión no incluyó las 4.593.274 acciones Clase "C" del Fondo de 
Garantía y Recompra afectadas por una medida cautelar dictada en los autos "Garcías de Vicchi, 
Amerinda y otros e/ Sindicación de Accionistas Clase "C" del Programa de Propiedad Participada s/ 
nulidad de acto jurídico" (en adelante los autos Garcías de Vicchi), con respecto a las cuales las 
Asambleas consideraron que existían impedimentos legales para aprobar esa delegación de facultades 
para su conversión a Clase "B". Al31 de diciembre de 2011, las 41.339.464 acciones Clase "C" han sido 

~convertidas a Clase "B" en once tramos. 

(1 Habiéndose dejado sin efecto la medida cautelar dictada en los autos Garcías de Vicchi, el Directorio de 
, ~la Sociedad convocó a Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria y Asamblea Especial de las 
e :~eciones Clase "C", las que se celebraron el 15 de diciembre de 2011 y aprobaron la delegación de 
ül ultades en el Directorio para la conversión, en uno o más tramos, de hasta 4.593.274 acciones Clase 
?·: 1'C en acciones Clase "B". Al 31 de diciembre de 2011, dichas acciones representan la totalidad de las 
~: acciones Clase "C" que integran el capital social de Telecom Argentina. 

En el marco de la delegación efectuada por las Asambleas del 15 de diciembre de 2011, Tclecom 
Argentina ha solicitado a la CNV y la BCBA la transferencia de autorización de oferta púbica y 
cotización por conversión, en un primer tramo de 3.281.265, de conformidad con las solicitudes de 
tenedores individuales y lo ordenado por el Juzgado Nacional de Primera Instancia en lo Civil y 
Comercial Federal No 1 O, Secretaría N° 20. A la fecha de emisión de los presentes estados contables, la 
CNV y la BCBA aún o han autorizado dicha transferencia. 
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NOTA 7- IMPUESTO A LAS GANANCIAS 

Tal como se indica en la Nota 2.m, la Sociedad contabiliza el impuesto a las ganancias por el método de 
lo diferido de acuerdo con lo previsto en la RT 17. 

La composición del pasivo neto por impuesto a las ganancias de la Sociedad es la siguiente: 

Provisión por impuesto a las ganancias 
Retenciones y anticipos por impuesto a las ganancias 
Régimen de regularización Impositiva Ley N° 26.476 

31 de diciembre de 
2011 201C 

376 
(317) 

) 

4C5 
(212) 

3 

Pasivo corriente por impuesto a las ganancias------=-----:..:..::._ 62 196 

Régimen de regularización Impositiva Ley Na 26.476 1J 14 

Pasivo impositivo diferido neto 106 

17 120 Pasivo no corriente por impuesto a las ganancias _____ ...::._ _____ = 
79 316 Pasivo total por impuesto a las ganancias_~-~~...:.;;...._~~-~::. 

Se detalla a continuación la composición del pasivo neto por impuesto diferido: 
31 de diciembre de 

Previsión para deudores incobrables 
Previsión para juicios y otras contingencias 
Gratificaciones por prejubilación 
Otros activos impositivos diferidos 

2011 2010 
35 

243 
66 
36 

22 
173 

53 
38 

Activos fijos 
Total activos impositivos diferidos -----ccc=--------ó~ 380 286 

(85) (73) 

Ajuste por inflación de los activos fijos (299) (319) 

(384) (392) 

(4) (106) 
Total pasivos impositivos diferidos ____ ->.::=.:,<-------"'-=-

Total pasivo impositivo diferido ncto=====g====d:;;;;;b 

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

2011 2010 2009 
Ganancia (pérdida) 

(376) (408) (301) 
(J) 

Impuesto determinado(") 

Ajuste DDJJ 2010 
Impuesto diferido 102 83 31 

Total impuesto a las ganancias ___ _.(2::7.:.7.t.) ___ (;;:3~2:;,5)"---.....:.(:;;27~0~) 

{*)En diciembre'09 incluye (15) correspondientes al Régimen de regularización impositiva Ley No 26.476. 

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: 

Resultado contable antes de impuestos 2.699 2.146 
Diferencias permanentes- Resultado de inversiones permanentes (l. 912) (1.240) 

1.675 

(937) 
Diferencias permanentes- Otras ____ _::lc_ ___ .=_ ___ 2=:2::_ 

Variación de activos y pasivos impositivos diferidos 
Régimen de regularización impositiva Ley N° 26.476 
Impuesto ·a las ganancias del estado de resultados 

119 

Subtotal 790 908 760 
35% 35% 
(277) (318) 

(7) 

(277) (325) 

35% 
(266) 

15 
(19) 

(270) 
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NOTA 8- COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS 

a) Compromisos de compra 
Al31 de diciembre de 2011 existen órdenes de compra pendientes con proveedores locales y extranjeros 
para el suministro de equipos de conmutación, ejecución de obras de plantel externo, infraestructura de 
red, y otros bienes y servicios por un monto aproximado de $1.657 millones, de los cuales $2 millones 
fueron contratados para ser ejecutados con Núcleo. Este monto también incluye las obligaciones 
derivadas de lo descripto en e). 

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) Compromisos y contingencias provenientes de la venta de Publicom 

El 29 de marzo de 2007, el Directorio de la Sociedad aprobó la venta de su participación accionaria en 
Publicom a Yell Publicidad S.A. (entidad constituida en España e integrante del Grupo Yell) que se 
perfeccionó el!2 de abril de 2007 (la "Fecha de Cierre"). 

El contrato de compraventa de acciones contempla una serie de declaraciones y garantías estándares para 
este tipo de operaciones, hechas por Telecom Argentina al comprador respecto de Publicom y de sí 
misma y otras hechas por el comprador a la Sociedad respecto de sí mismo. Se establecen también 
obligaciones y compromisos recíprocos entre Telecom Argentina y el comprador. 

Se ha reglado que Telecom Argentina indemnizará y mantendrá indemne al comprador por: 

(i) cualquier reclamo dirigido al comprador por terceros en el cual se cuestione con éxito la propiedad, 
titularidad de los derechos inherentes y/o libre disponibilidad de las acciones; 
(ii) los daños o perjuicios patrimoniales sufridos que provengan de la incorrección o inexactitud de las 
declaraciones y garantías; 
(iii) los daños o perjuicios patrimoniales sufridos que provengan del incumplimiento de las obligaciones 
y compromisos asumidos por Telecom Argentina. 

Estas indemnidades otorgadas por Telecom Argentina tienen límites temporales y económicos. 

Después de concretarse la transferencia accionaria, en la Fecha de Cierre, Publicom aceptó una 
~ propuesta de Telecom Argentina, por la cual la Sociedad: 

~ ./ encarga a Publicom la edición de las guías de Telecom Argentina ("páginas blancas") con un 
j;_ ' plazo de vigencia de 5 años, pudiendo ser prorrogado a su vencimiento; 

./ encarga a Publicom la distribución de las guías de Telecom Argentina con un plazo de vigencia 
de 20 años, pudiendo ser prorrogado a su vencimiento; 

. . ./ encarga a Publicom el mantenimiento del portal de Internet que permite acceder a las páginas 
~~ blancas a través de la web, con un plazo de vigencia de 20 años, pudiendo ser prorrogado a su 

vencimiento; 
./ otorga a Publicom los derechos de locación de espacios publicitarios en las páginas blancas con 

un plazo de vigencia de 20 años, pudiendo ser prorrogado a su vencimiento; y 
./ autoriza el uso de ciertas marcas por idéntico plazo de vigencia de la distribución y/o consulta 

en Internet y/o locación de espacios publicitarios. 
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Telecom Argentina se ha reservado el derecho de control de las tareas encomendadas a Publicom para 
asegurar, entre otras cuestiones, el cumplimiento de sus obligaciones regulatorias durante todo el plazo 
de vigencia de la propuesta. En caso de incumplimiento, Telecom Argentina podrá aplicar sanciones 
económicas, pudiendo llegar, en caso de incumplimientos graves, a su resolución. 

La propuesta fijó precios para la edición, impresión y distribución de las guías del ejercicio 2007 y 
previó, para las ediciones posteriores, cláusulas de modo tal de asegurar a Telecom Argentina contratar 
dichas prestaciones a precios de mercado. 

Telecom Argentina continuará brindando el servicio de inclusión en sus facturas de los importes que sus 
clientes deban abonarle a Publicom por los servicios que a ésta le contrataron o contraten y su posterior 
cobranza por cuenta y orden de Publicom, sin absorber morosidad alguna. 

d) Contingencias 
La Sociedad es parte en diversas contingencias civiles, fiscales, comerciales, laborales y regulatorias 
originadas en el desarrollo normal de sus actividades. A fin de determinar el adecuado nivel de 
previsiones por estas contingencias, la Dirección de la Sociedad, basada en la opinión de sus asesores 
legales, evalúa la probabilidad de ocurrencia de sentencias desfavorables y el rango de las probables 
pérdidas derivadas de estas cuestiones. La estimación del monto de las previsiones requeridas para estas 
contingencias, en caso de existir, se logra luego de un cuidadoso análisis de cada cuestión en particular. 
La determinación por parte de la Dirección de la Sociedad de las previsiones requeridas puede cambiar 
en el futuro entre otros motivos por nuevos acontecimientos que se produzcan en cada reclamo, o 
hechos no conocidos al tiempo de la evaluación de los casos o cambios en la jurisprudencia o la 
legislación aplicable. Por ello, la Sociedad ha constituido previsiones por $693 millones al 31 de 
diciembre de 2011 ($90 millones por cuestiones regulatorias deducidas del activo y $603 millones 
incluidas en el pasivo) para cubrir los eventuales costos originados por estas contingencias y ha sufrido 
embargos relacionados con causas tramitadas en sede judicial por $28 millones (incluidos en el rubro 
"Otros créditos"). 

A continuación se detallan algunas de las principales contingencias por las que la Dirección de la 
Sociedad ha constituido una previsión: 

Bonos de participación en las ganancias 

En agosto de 2008 se conoció un fallo de la Corte Suprema de Justicia que declaró, en un JUICIO 

contra Telefónica, la inconstitucionalidad del Decreto N° 395/92. Telecom Argentina enfrenta 
distintas acciones judiciales iniciadas fundamentalmente por ex-empleados de la Sociedad contra el 
Estado Nacional y Telecom Argentina solicitando se declare la inconstitucionalidad del mencionado 
Decreto que, expresamente, eximió a la Sociedad de emitir los bonos de participación en las 
ganancias mencionados en la Ley No 23.696. En esos juicios los actores pretenden el reconocimiento 
de una indemnización de los daños y perjuicios que alegan haber sufrido por no haberse realizado la 
emisión de dichos títulos. 
En los juicios contra Telecom Argentina, casi todas las sentencias de primera instancia dictadas han 
rechazado las demandas, pronunciándose por la constitucionalidad del Decreto No 395/92. Sin 
mbargo, a partir del pronunciamiento de la Corte Suprema de Justicia sobre esta cuestión, las tres 

Salas de la Cámara han hecho lugar a las demandas declarando la inconstitucionalidad del 
mencionado Decreto. 

La Sociedad, a fin de sostener sus derechos, interpuso recursos contra los fallos que le son adversos. 
A la fecha, la Corte Suprema de Justicia ha denegado los primeros recursos extraordinarios 
deducidos por la Sociedad. Es de advenir que el mencionado fallo de dicho Tribunal ,¡ resolver el 
caso análogo contra T clcfónica ha generado un antecedente jurisprudencia! que, a juicio de los 
asesores legales de la Sociedad, aumenta las probabilidades de que la Sociedad deba hacer frente a 
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estas contingencias, independientemente del derecho de repetición que asiste a Telecom Argentina 
contra el Estado Nacional. 

Cabe destacar que el fallo de la Corte Suprema de Justicia no sólo declaró la inconstitucionalidad del 
Decreto N° 395/92 sino que también ordenó la remisión de las actuaciones al juzgado de origen para 
que dicte un nuevo pronunciamiento a efectos de establecer el sujeto obligado al pago -licenciataria 
y/o Estado Nacional- y los parámetros a ser considerados para cuantificar el monto de condena 
(porcentaje de participación en las ganancias, criterios de prescripción, método de distribución entre 
beneficiarios del programa, etc.). Cabe mencionar que no existe uniformidad de criterio en las Salas 
para resolver en relación a cada uno de los citados conceptos. 

Al 31 de diciembre de 2011, la Dirección de la Sociedad, con la asistencia de sus asesores legales, ha 
constituido previsiones que estima suficientes para cubrir los riesgos derivados de estos juicios 
contemplando los antecedentes jurisprudenciales disponibles a la fecha de emisión de los presentes 
estados contables. 

Diferencias salariales por vales de alimentos y sumas fiias no remunerativas 

La Sociedad enfrenta distintas acciones judiciales iniciadas por algunos empleados y ex-empleados 
que reclaman diferencias salariales originadas por la incidencia de los conceptos "sumas fijas no 
remunerativas" y "vales alimentarios" sobre la liquidación de los rubros tales como horas extras, 
productividad, vacaciones, sueldo anual complementario y otros adicionales convencionales. 

En esta materia, la Corte Suprema de Justicia ha reconocido que los vales alimentarios tienen 
naturaleza remunerativa y forman parte del salario, declarando la inconstitucionalidad del art. 103 
bis, inciso e, de la Ley de Contrato de Trabajo (el cual les otorga carácter de beneficio social). En 
virtud de estos antecedentes jurisprudenciales, al 31 de diciembre de 2011 la Dirección de la 
Sociedad, con la asistencia de sus asesores legales, ha constituido previsiones que estima suficientes 
para cubrir los riesgos derivados de los reclamos judiciales que enfrenta la Sociedad a la fecha de 
emisión de los presentes estados contables. 

NOTA 9- ADOPCION DE LAS NIIF EN TELECOM ARGENTINA 

Las NIIF son normas contables emitidas por el IASB que han sido especialmente concebidas para el 
reporte financiero de entidades de interés público, en particular empresas cuyas acciones y/o 
instrumentos de deuda coticen en mercados de capitales o hayan solicitado la registración en tales 
mercados. 

El 30 de diciembre de 2009, la CNV a través de su Resolución General No 562/09 ("RG 562/09") 
~ estableció la aplicación de la RT 26, que adopta las NIIF emitidas por el IASB para ciertas entidades 
;:) incluidas en el régimen de oferta pública de la Ley N° 17.811, entre las que se encuentran la Sociedad y 
§? ¡Personal. El 3 de diciembre de 2010, la RT 26 fue modificada por la RT 29 con el objeto de armonizar 

, las fechas de entrada en vigencia de la norma profesional con las fechas establecidas por la CNV en la 
..:, ; mencionada Resolución General. 

~J ( A "cionalmente, la RT 29 incorporó a las normas contables profesionales vigentes la posibilidad de 
:[. aplicación de "NIIF para Py MEs" emitidas por el IASB para entidades, que a diferencia con la Sociedad, 

no se encuentran obligadas a aplicar las NIIF. En consecuencia, las sociedades argentinas no alcanzadas 
por la RG 562/09 pueden, a su criterio, continuar aplicando las actuales normas contables profesionales, 
emplear las NIIF o emplear las "NIIF para Pymes" para la confección de sus estados contables. A la 
fecha de emisión de los presentes estados contables los organismos de contralor de esas sociedades fuera 
del ámbito de la oferta pública no han adoptado la RT 29. 
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La adopción de las NIIF es obligatoria para las sociedades cotizantes - con algunas excepciones para 
bancos, compañías de seguros y otras entidades de oferta pública de acuerdo a lo dispuesto por CNV - a 
partir del ejercicio iniciado el1 o de enero de 2012, admitiendo su aplicación anticipada para los ejercicios 
iniciados a partir del 1 o de enero de 2011. 

De conformidad con lo requerido por la RG 562/09, la Sociedad elaboró un Plan de Implementación 
detallado para la adopción de NIIF por parte de Telecom Argentina y sus sociedades controladas, el cual 
fue aprobado por el Directorio el 16 de marzo de 2010. El 17 de marzo de 2010 se comunicó, con 
carácter de Hecho Relevante la aprobación del mencionado Plan por parte del Directorio y la 
designación del Responsable del Proceso de Adopción de las NIIF en Telecom Argentina. 

El 1 o de julio de 2010, la CNV emitió la Resolución General N° 576/10 ("RG 576/10") ampliatoria de la 
RG 562/09. La RG 576/10 incorpora precisiones a ciertas cuestiones planteadas en la RG 562/09 y 
amplía y modifica otros aspectos que fueron objeto de consultas y observaciones luego de su emisión. 
Adicionalmente, el 24 de octubre de 2011 la CNV emitió la Resolución General N° 592 ("RG 592/11 "), 
que establece que los estados financieros de las sociedades sobre las que una emisora ejerce control, 
control conjunto o influencia significativa, utilizados por la emisora para aplicar el método de valor 
patrimonial proporcional, podrán prepararse de acuerdo a la RT 26 o siguiendo las normas utilizadas 
para la preparación de los estados financieros para fines societarios y/o regulatorios de esas sociedades 
controladas y vinculadas. 

A la fecha de emisión de los presentes estados contables, la Sociedad se encuentra avanzando 
satisfactoriamente con las actividades previstas en el Plan de Implementación de acuerdo a los plazos 
planificados en el mismo. 

Si bien la aplicación de las NIIF resulta obligatoria para la Sociedad a partir del ejercicio iniciado el 1 o de 
enero de 2012, la Sociedad concluyó hacia fines de 2010 el diagnóstico de las principales diferencias en 
materia de valuación entre las NIIF y las NCV que afectan al Grupo Telecom y finalmente, durante 
junio de 2011, emitió sus Primeros Estados Financieros al 31 de diciembre de 2010 y 2009, preparados 
de conformidad a las NIIF emitidas por el IASB con el propósito de su inclusión en el Formulario 20-F, 
remitido el 29 de junio de 2011 a la SEC. Dichos Estados Financieros pueden ser consultados en 
www.telecom.com.ar/inversores. Información adicional se brinda en la N ata 14 de los estados contables 
consolidados. 

NOTA 10- RESTRICCIONES A LA DISTRIBUCION DE UTILIDADES 

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% del resultado positivo surgido de la 
sumatoria algebraica del resultado del ejercicio, los ajustes de ejercicios anteriores y las pérdidas 
acumuladas de ejercicios anteriores, hasta alcanzar el 20% del capital social más el saldo de la cuenta 
Ajuste del capital social. En caso de utilizarse la Reserva Legal para absorber pérdidas la misma debe ser 
íntegramente reconstituida antes de estar en condiciones de distribuir dividendos. 

La Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad celebrada el 28 de abril 
de 2010 dispuso la reconstitución total de la Reserva Legal que previamente había sido absorbida en el 
ejercicio 2006. 

~El, 
Director Admimstración Finanzas Control 1/ 
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ANEXO A 
Balances generales al31 de diciembre de 2011 y 2010 

EVOLUCION DE BIENES DE USO 
(cifras expresadas en millones de pesos- Nota l.b) 

Valor de Valor de 
Cuenta principal origen al Aumentos origen al 

comienzo por 'f ransfercncias y Bajas cierre del 
dele'ercicio adquisiciones reclasificaciones e'ercicio 

Terrenos 115 1171 
Edificios 1.442 13 (10) 1.415 
Infraestructura soporte de antenas 240 26 266 
Equipos de transmisión 4.454 20 189 4.663 
Equipos de conmutación 3.344 50 (4) 3.390 
Equipos de fuerza 596 36 632 
Plantel exterior 6.790 356 (18) 7.128 
Equipos de computación 2.901 202 (2) 3.101 
Equipos en comodato 60 55 (14) 101 
Equipos de telefonía y herramientas 729 732 
Automotores 141 22 (6) 157 
Mobiliarios 53 56 
Instalaciones 314 48 36 
Mejoras en inmuebles de terceros 29 2\ 
Retiro de activos en sitios de terceros 14 1 
Obras en curso 604 1.088 (928) 76, 

Subtotal antes de materiales 21.826 (a) 1.186 (54) n.;~~ Materiales 134 (b) 209 (126) 

Total 21.960 1.395 180 23.17: 

IITotal al31 de diciembre de 2010 21 0841 1 0341 -1 (158)1 21 960ij 

Amortizaciones 
Acumuladas Del e"ercicio 

Cuenta principal al comienzo Alícuota Rcclasifi- Acumuladas Neto Neto 
del anual cacioncs y al cierre del resultante resultante 

e"ercicio promedio Monto ba'as e'ercicio 31.12.11 31.12.10 
Terrenos 117 115 
Edificios (852) 2% (21) 4 (869) 576 59~ 

Infraestructura soporte de antenas (192) 7% (6) (198) 68 48 
Equipos de transmisión (3.810) 10% (179) (3.989) 674 644 
Equipos de conmutación (3.219) 10% (33) 4 (3.248) 142 125 
Equipos de fuerza (464) 10% (20) (484) 148 132 
Plantel exterior (5.382) 6% (208) 18 (5.572) 1.556 1.408 
Equipos de computación (2.482) 20% (186) 2 (2.666) 435 419 
Equipos en comodato (28) 50% (42) 14 (56) 45 32 
Equipos de telefonía y herramientas (714) 20% (6) (720) 12 15 
Automotores (98) 20% (13) 6 (JOS) 52 43 
Mobiliarios (46) 11% (2) (48) 8 7 
Instalaciones (240) 10% (19) (259) 1,3 74 
Mejoras en inmuebles de terceros (12) 3% (1) (13) 16 17 
Retiro de activos en sitios de terceros (8) 10% (1) (9) 6 6 
Obras en curso 764 604 

Sub total antes de materiales (17.547) (737) 48 (18.236) 4.722 4.279 
Materiales 21 134 
Total (17.547) e (737 48 (18.236 4.93 4.413 

.. 
liToral al31 de dtctembre de 2010 (16.898)1 1 (e) (693)1 441 (17.547)1 4.413~ 

(a) Incluye 20 en equipos de transmisión, 55 en equipos en comodato y 117 en obms en curso por transferencias de materinlcs. 
(b) Neto de 192 transferidos a bienes de uso definitivos. 
(e) Incluye (lO) y (lO) en diciembre'll y diciembre'IO, respectivamente, correspondientes a la depreciación de las diferencias de cambio acti\'adas por 

préstamos para la a uisición de bienes de uso hasta el28/07/0J (Nota 2.b). 

1 
---. 

( r , .e 
~(; -4 /.';, 
.' Dra. Adela Aliei · 

Socio) 
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Balances generales al31 de diciembre de 2011 y 2010 
EVOLUCION DE ACTIVOS INTANGIBLES 

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

Valor de Valor de 
origen al origen al cierre 

c"uenta principal comienzo Aumentos Disminuciones del ejercicio 
del ejercicio 

Gastos de desarrollo de sistemas 266 266 
Derechos de uso 238 105 343 
Derechos de exclusividad 37 - 37 
Cartera de clientes 2 - 2 

Total 543 105 - 648 

.. 
!!Total al31 de diciembre de 2010 5631 161 {36)j 54311 

Amortizaciones 
Acumuladas Acumuladas Neto 
al comienzo Del al cierre del resultante 

Cuenta principal del ejercicio ejercicio Disminuciones 
Gastos de desarrollo de sistemas (266) -
Derechos de uso (87) (15) 
Derechos de exclusividad (19) (2) 
Cartera de clientes 
Total (372) (a) (17) 

.. 
!!Total al31 de diciembre de 2010 (387)1 (b) (21)1 

(a) Incluye (15) en Costos de explotación y (2) en Gastos de comercialización. 
(b) Incluye (19) en Costos de explotación y (2) en Gastos de comercialización. 

~~::t~ 
Director Administración. Finanzas v Control 
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ANEXOC 

Balances generales al 31 de diciembre de 2011 y 2010 
INVERSIONES EN TITULOS EMITIDOS EN SERIE Y PARTICIPACIONES EN OTRAS SOCIEDADES 

(cifras expresadas en millones de pesos, excepto valor nominal- Nota l.b) 

Denominación y emisor 

INVERSIONES CORRIENTES 
Fondos comunes de inversión 

Super Ahorro$ Clase B 
Total fondos comunes de inversión 

Títulos públicos 
Bonos del Gobierno de la Ciudad Autónoma 
de BuenOs Aires 

Total títulos públicos 
Total de inversiones corrientes 

INVERSIONES NO CORRIENTES 
Sociedades Art. 33- Ley No 19.550 
Controladas 

Personal 
Tclecom USA 
Micro Sistemas 

Total Sociedades Art. 33 -Ley No 19.550 

Información sobre el emisor 
Actividad principal 

%de participación sobre el capital social 
Fecha de cierre del período 
Estados contables utilizados para el cálculo del VPP: 
-Fecha de cierre 
- Duración del período 
-Fecha de aprobación por el Directorio 
- Fecha del informe del auditor externo 
- Alcance de la revisión 
-Tipo de informe 
-Capital social (histórico) 
-Utilidad (pérdida) del ejercicio 
- Patrimonio neto al cierre 

Características de los valores 31.12.11 ~ Valor Valor neto 
Clase de nominaV de Valor Valor Valor 
acciones cotización Cantidad realización de costo reeistrado ree:istrado 

0,33 25.918.430 

___ 2¡ 
_.....,2, 

2 

Ordinarias $1 310.490.481 1.233 3.92 (a) 2.607 
Ordinarias U$5 1 219.973 
Ordinarias $1 359.964 

1.239 3.926 !.61 

Sociedades controladas 
Personal Micro Sistemas (b) TelecomUSA 

Prestación del servicio de Comercialización, 
telefonía móvil importación, cxponación, 

investigación y desarrollo de 
equipos electrónicos 

Prestación de servicios de 
telecomunicaciones 

99,99% 
31 de diciembre 

31.12.11 
12meses 
16.02.12 
16.02.12 

Completa 
Sin salvedades 

311 
1.905 
3.920 

99,99% 
31 de diciembre 

31.12.11 
12mescs 
16.02.12 
16.02.12 

Completa 
Sin salvedades 

(e) 360 
(e) (109) 
(e) 147 

100% 
31 de Jicicmhrc 

31.12.11 
12 meses 
15.02.12 
15.02.12 

Completa 
Sin salvedades 

1 

{a) Incluye la eliminación de resultados no trascendidos por 6, que fueron reversados en el presente ejercicio. 
(b) Sociedad no operativa al JI de diciembre de 2011. 
(e) Cifras cxprcsada.s en miles de pesos. 

~¿~[r~ 
/~nCalaz 

Director Administración. Finanzas y Control / 
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Balances generales al 31 de diciembre de 2011 y 201 O 

OTRAS INVERSIONES 
(cifras expresadas en millones de pesos- Nota Lb) 

Valor de 
costo 

31.12.11 

INVERSIONES CORRIENTES 
Colocaciones transitorias 
E;¡uivªlentes de efectivo (con vencimiento original menor a 90 días) 

En moneda extranjera (Anexo G) 589 
En moneda nacional 148 
En moneda nacional- Partes relacionadas (Nota 5.d) 38 

Total inversiones corrientes 775 

;/?-((? ~ 
Adrián Calaza 

Director Administración. Finanzas y Control 

' 
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Valor 
registrado 

31.12.11 31.12.10 

591 36E 
150 448 

38: -
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Balances generales al 31 de diciembre de 2011 y 201 O 
EVOLUCION DE LAS PREVISIONES 

{cifrns expresad:~s en miltones de pesos- Not;. 1 b) 

Saldos al 
Cuenta principal comienzo del Aumentos/ Reclasifi-

e'ercicio (recuperas) caciones 
Deducidas del activo corriente 

Para deudores incobrables 84 28 
Para otros créditos 9 
Para desvalorización de otros activos 

Total deducidas del activo corriente 94 (a 28 
Deducidas del activo no corriente 

Para cuestiones rcgulatorias compensables con créditos 90 
Para créditos por impuesto sobre bienes personales 17 
Para obsolescencia de materiales 14 
Para desvalorización de otros activos 2 

Total deducidas del activo no corriente 123 (b) 
Total deducidas del activo 217 32 

Incluidas en el pasivo corriente 
Para juicios y otras contingencias 58 ))) 

Total incluidas en el pasivo corriente 58 133 

Incluidas en el pasivo no corriente 
Para juicios y otras contingencias 346 250 (13J) 

Total incluidas en el pasivo no corriente 346 (b) 250 (13J) 
Total incluidas en el pasivo 404 250 

Saldos al 
Cuenta principal comienzo del Aumentos/ Reclasifi-

e'ercicio _frec~ros) caciones 
!Deducidas del activo corriente 

Para deudores incobrables 91 (a) 24 
Para cuestiones regulatorias compensables con créditos 4 (4) 
Para otros créditos 9 
Para desvalorización de otros activos 

Total deducidas del activo corriente 105 24 
!Deducidas del activo no corriente 

Para cuestiones regulatorias compensables con créditos 75 (b) 13 
Para créditos por impuesto sobre bienes personales 21 (b) (4) 
Para obsolescencia de materiales 16 (b) (1) 
Para desvalorización de otros activos 

Total deducidas del activo no corriente 115 2 
otal deducidas del activo 220 32 (2) 

ncluidas en el pasivo corriente 
Para juicios y otras contingencias 57 28 

Total incluidas en el pasivo corriente 57 28 

ncluidas en el pasivo no corriente 
Para juicios y otras contingencias 267 (b) lOS (26) 

Tata! incluidas en el pasivo no corriente 267 lOS (26 
!Total incluidas en el pasivo 324 lOS 2 

(') Incluido en Gastos de comercialización. 
(b) Incluido en Otros egresos, netos. 

9f:7 -
Director .i\dmjninración Finanz;J,~ y_ ~on¡[Q] 
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Dismi- Saldos al 
nociones 31.12.11 

(23) 89 
9 
1 

(23 99 

90 
17 

(6) 12 

(6 121 
(29 220 

(51) 140 

51 140 

463 

463 
(51) 603 

Dismi- Saldos al 
nucioncs 31.12.10 

(31) 84 

1 

31 94 

9CI 
17 

(1) 14 
(1) 
2) 123 

33) 217 

(27) SS 
27 58 

346 

346 

(27) 404 
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Socicd:1d No Adherida al Régimen Est.1tutarío Optativo de Ofcrt.1 PúbHca de Adquisición Obligiltoría 

Balances generales al31 de diciembre de 2011 y 2010 
ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA 

(cifras expres~das en mil!ones, excepto cambio vigente en pesos- Nota i.b) 

31.12.11 
Clase y monto de 

Rubros la moneda Cambio Monto en 
extran'er~ (n vie:ente pesos (2) 

ACTIVO CORRIENTE 
Caja y bancos 

Caja uss 4,264 1 
EURO 5,534 1 

Bancos U$S 3 4,264 14 
Inversiones 

Colocaciones transitorias uss 139 4,264 591 
Créditos por ventas 

Deudores comunes U$S 7 4,264 28 
DEG 2 6,546 15 

Gobierno U$S 3 4,264 14 
Sociedades Aa.33- Ley No 19.550 U$S 2 4,264 S 

Otros créditos 
Gaslos pagados por adelantado U$S 2 4,264 9 
Créditos por venta de activos fijos uss 
Diversos U$S 4,264 1 

ACTIVO NO CORRIENTE 
Créditos por ventas 

Gobierno uss 7 4,264 30 
Otros créditos 

Gastos pagados por adelantado U$S 1 4,264 2 
Sociedades Art.33- Ley No 19.550 U$S 1 4,264 3 

Total del activo 717 

PASIVO CORRIENTE 
Cuentas por pagar 

Proveedores U$S 117 4,304 502 
EURO 2 5,586 13 
DEG 6,608 1 

Partes relacionadas U$5 11 4,304 49 
EURO 2 5,586 14 

Otros pasivos 
Alquiler de capacidad internacional uss 5 4,304 22 
Garancías recibidas U$S 1 4,304 3 
Diversos U$S 

PASIVO NO CORRIENTE 
Otros pasivos 

Alquiler de capacidad internacional uss 49 4,304 208 
Total del oasivo 812 

31.12.11 
Clase y monto de la Monto en 

moneda extranjera (1) pesos 

POSICIO)',!ES NETAS EN MONEDA U$5 (18) (83) 
Activos Cpasivos) netos EURO (4) (26) 

DEG 2 14 
(95) 

(1) U$S =Dólares est~dounidenses; DEG =Derechos Especiales de Giro. 

ANEXOG 

31.12.10 
Monto de la 

moneda Monto en 
extran'cra pesos 

1 
1 

4 15 

93 366 

12 46 
1 S 

3 12 

3 12 
1 4 
1 

1 
1 

47 

117 465 
3 14 

19 76 
1 6 

3 14 

1 4 

28 112 
691 

31.12.10 
Monto de la Ylonto en 

moneda pesos 
extran"era 

(49) (206) 
(4) (19) 

1 S 

(217) 

(2) D~do que bs cifras en moneda extranjera y el monto en pesos se encuentran expresados en millones, e! d.!cu!o de monto de la mune2a extranjem por 
cambio vigente puede no ser exacto. 

~ministradón Finan1.as ont 1 1 

129 
V 



TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Olert.'l Pública de Adquisición Obligatoria 

INFORMACION REQUERIDA POR EL ART. 64 INC. b) DE LA LEY N' 19.550 
correspondiente a los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009 

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

Sueldos y contribuciones sociales 
Amortizaciones de bienes de uso 
Amort.izaciones de activos intangibles 
Impuesto sobre los ingresos brutos 
Tasas y derechos del ente regulador 
Tasas municipales y otros impuestos 
Mantenimiento, materiales e insumas 
Costos de equipos de voz, Internet y datos 
Franqueo, fletes y viáticos 
Energía, agua y comunicaciones 
Deudores incobrables 
Costos por interconexión 
Corresponsales de salida 
Alquiler de líneas y circuitos 
Alquileres 
Conectividad internacional y satelital 
Honorarios por servicios (a) 
Publicidad 
Comisiones de agentes 
Comisiones por distribución de tarjetas 
Otras comisiones 
Di\•crsos 

Total 

(a) Incluye 8 en concepto de Honorarios a Directores y Síndicos. 

Costos de 
explotación 

925 
588 

J5 
206 

33 
J22 
425 

70 
33 

J22 

259 
J59 
60 
25 

J09 
J04 

27 

3.282 

Gastos de Gastos de 
administración comercialización 

3J5 568 
JS 13J 

2 

3 3 
2J 93 

7 lJ6 
J 5 

28 

57 149 
J54 
78 
JO 
73 

J 13 

425 1.423 

Total 
2011 

1.8GB 
737 

J7 
206 1 

33 
J28 
539 

70 
156 
JJO 
28 

259 
159 

60 
25 

J09 
3JO 
154 
78 
JO· 

7~1 4J 

5.130 
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Djrector Administr:tción Finanz.as y Control 

Enrique Garrido 
Presidente 
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ANEXOH 
Hoja 2/2 

INFORMACION REQUERIDA POR EL ART. 64 IN C. b) DE LA LEY N• 19.550 
correspondiente a los ejercicios finalizados el31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009 

Sueldos y contribuciones sociales 
Amortizaciones de bienes de uso 
Amortizaciones de activos intangibles 
Impuesto sobre los ingresos brutos 
Tasas y derechos del ente regulador 
Otros impuestos 
Mantenimiento, materiales e insumas 
Costos de equipos de voz, Internet y datos 
Franqueo, fletes y viáticos 
Energía, agua y comunicaciones 
Deudores incobrables 
Costos por interconexión 
Corresponsales de salida 
Alquiler de líneas y circuitos 
Alquileres 
Conectividad internacional y satelital 
Honorarios por senricios (a) 
Publicidad 
Comisiones de agentes 
Comisiones por distribución de tarjeta.<; 
Otras comisiones 
Diversos 

Total 

Sueldos y comribuciones sociales 
Amortizaciones de bienes de uso 
Amortizaciones de activos intangibles 
Impuesto sobre los ingresos brutos 
Tasas y derechos del ente regulador 
Otros impuestos 
Mantenimiento, materiales e insumas 
Costos de equipos de voz, Internet y datos 
Franqueo, fletes y viáticos 
Energía, agua y comunicaciones 
Deudores incobrables 
Costos por interconexión 
Corresponsales de salida 
Alquiler de líneas y circuitos 
Alquileres 
Conectividad internacional y sateliral 
Honorarios por servicios (a) 
Publicidad 
Comisiones de agentes 
Comisiones por distribución de tarjetas 
Otras comisiones 
Diversos 

Total 

(cifras expresadas en millones de pesos- N' ata Lb) 

Costos de Gastos de Gastos de 
exolotación administración comercialización 

713 252 446 
575 16 102 

19 2 
173 

31 
99 2 3 

372 20 80 
45 
23 6 100 
97 3 4 

24 
236 
144 
59 
21 
97 
75 56 109 

142 
48 
10 
62 

35 3 10 

2.814 358 1.142 

Costos de Gastos de Gastos de 
explotación administración comercialización 

593 199 357 

547 12 83 

14 - 3 

145 

29 

86 2 3 

329 15 64 

46 

18 5 92 

84 7 8 
- 33 

195 
161 
59 -
14 7 

81 
67 47 100 

118 

41 
9 

55 
28 2 6 

2.496 289 979 

131 

Total 
2010 

1.411 
693 

21 
173 

31 
104 
472 

45 
129 
104 
24 

236 
144 
59 
21 
97 

240 
142 
48 
10 
62 
48 

4.314 

Total 
1 2009 

1.149 

642 
17 

145 

29 

91 
408 

46 

115 

99 
33 

195 
161 

591 21 

81 

2141 
118 

411 

s;¡ 
36 

3.764 

1 
./ 1 !,¿ . 
~--le-<;/~ 
Dra. Adela Alicia Co' ~ 

""''!' 



TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherid:J al Régimen Estatutario Opt.1tivo de Oferta Púhlíca de Adquisición Obligatorú 

ANEXO! 

Balance general al 31 de diciembre de 2011 
CLASIFICACION DE SALDOS DE ACTIVOS Y PASIVOS POR VENCIMIENTO 

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

Remunc-
Créditos raciones 

Vencimientos por Otros Cuentas y cargas Cargas Otros 
Inversiones ventas créditos por pagar sociales fiscales pasivos 

Total vencido - 241 - (a) 57 - -
A vencer 

01.2012 al 03.2012 788 387 70 1.319 274 60 !S 
04.2012 al 06.2012 15 26 1 77 66 14 

07.2012 al 09.2012 - 10 16 56 2 7 

10.2012 al12.2012 6 18 15 1 7 

01.2013 al12.2013 14 15 42 3 57 

01.2014 al12.2014 11 4 33 2 23 
01.2015 en adelante - 5 14 60 8 188 
Sin plazo determinado 1 - 4 18 

Total a vencer 789 448 163 1.320 557 146 332 

Total 789 689 163 1.377 557 146 332 

~~~~Idos que devengan interés 788 279 - 1 - 26 
81 aldos que no devengan interés 1 410 163 1.376 557 120 324 

IITotal 7891 6891 163 1.377 5571 146 mi! 

~~~1asas nominal anual 
romedio de interés(%) 4,81 (b) - 17,00 9,00 6,0Q 

a) A la fecha de emisión de los presentes estados contables, 37 han sido cancelados. 
b} 59 a la tasa pasiva para depósitos a 30 días del BNA incrementada en un 50%, 165 a la lasa de descuento de documentos del B).lA 

incrementada en un 50%,9 en planes de financiación a la tasa del28%, 3 al28% y 43 al8,3%. 

¡ 

( 1 Director Administr:tci6n I;inan7.as y Control 
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TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Pública de Adquisición Ohlig.-uoria 

RESEÑA INFORMATIVA CONSOLIDADA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 
(cifras expresadas en millones de pesos o según se indique en forma expresa) 

11. Comentarios generales 

Telecom Argentina obtuvo una utilidad neta de $2.422 millones para el ejercicio finalizado el 31 de 
diciembre de 2011 ("EE11 "), $601 millones o un 33% superior a la del ejercicio anterior ("EE10"). 

La utilidad de la explotación antes de amortizaciones alcanzó los $5.619 millones ( +$1.064 millones ó 
23% vs. EE10), representando un 30% de las ventas netas consolidadas. Este crecimiento fue 
impulsado principalmente por el segmento móvil y por el aumento de los ingresos de la Banda Ancha 
en el segmento fijo. 

Ejercicios finalizados el31 de diciembre Variación 
de 2011 de 2010 o¡o 

Ventas netas 18.525 14.679 3.846 26 
Cosms operativos (12.906) (10.124) (2.782) 27 
Utilidad de la explotación antes de amortizaciones 5.619 4.555 1.064 23 
Amortizaciones (1.579) (J.354) (225) 17 

U cilidad de la explotación 4.040 3.201 839 26 
Resultados financieros y por tenencia 203 (34) 237 n/a 
Otros egresos, netos (469) (317) (152) 48 
Utilidad ordinaria antes de impuesto a las ganancias 3.774 2.850 924 32 
Impuesto a las ganancias (J.l24) (1.010) (314) 31 
Participación de terceros en sociedades conlroladas 28) 19) (9) 47 
Utilidad neta 2.422 1.821 601 33 

Utilidad neta por acción (en pesos) 2,46 1,85 0,61 33 

12. Actividades del Grupo Telecom 

Ventas netas 

Durante EE11 las ventas netas consolidadas se incrementaron 26% (+$3.846 millones vs. EEJC) 
alcanzando $18.525 millones, impulsadas principalmente por los servicios móviles, la Banda J\ncha v 
por la transmisión de datos. 

Ejercicios finalizados el31 de diciembre 
de 2011 de 2010 

Voz 3.169 
Internet 1.757 
Datos 415 

Segmento Telefonía fija 5.341 
Telefonía móvil- Personal 12.473 
Telefonla móvil- Núcleo 711 

Segmento Telefonía móvil 13.184 
Total ventas netas consolidadas 18.525 

"'- La evolución de las ventas netas por segmentos de negocio fue la siguiente: 
;':j Telefonía liia 

2.928 
1.374 

338 
4.640 
9.501 

538 
10.039 
14.679 

Variación 
% 

241 
383 28 

77 23 
701 15 

2.972 31 
173 32 

3.145 31 
3.846 26 

~!(os ingresos generados por este segmento, alcanzaron un total de $5.341 millones, +$701 millones ó 
'u: 15% respecto al EE10 destacando que las ventas de Internet continúan evidenciando el mayor 
_ 4recimiento del segmento en valores absolutos (+$383 millones ó 28% vs. EE10), seguido por los 
l'j ·ervicios de voz (+$241 millones ó 8% vs. EE10) y por la transmisión de datos (+$77 millones ó 27% 
~ vs. EE10). 
~ l> Voz 

Los ingresos totales en EE11 por este rubro alcanzaron $3.169 millones ( +8% vs. EEIO) y continúan 
afectados por el congelamiento de las tarifas de los servicios regulados. Los ingresos por servicios 
regulados equivalen a aproximadamente 41% de los ingresos del segmento en EE11 (vs. 45% en 
EE10). 

RESEÑA /NFDRMA11VA Al. JI DE D!CTJEMJJR/:' /)/:' nrr 
ve .. ~nii<JUO ctm<:defecha 
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TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherida al Régimen Est.1tut:1rio Optativo de Oferta Públic:1 de Adquisición Ob/igatori:z 

Los ingresos por abonos y abonos por servicios suplementarios aumentaron $64 millones ó 7% vs. 
EE10, alcanzando $948 millones, reflejando el aumento en el parque de líneas (+1%), que ha 
alcanzado los 4,1 millones y el incremento del ingreso por servicios suplementarios en un 20% 
(principalmente por incremento de precios). 

Los ingresos por servicio medido (que comprende llamadas urbanas, interurbanas y telefonía 
internacional- junto con los ingresos netos generados por la controlada Telecom USA-) totalizaron 
$1.462 millones (+$121 millones ó 9% vs. EE10), explicado fundamentalmente por el efecto de los 
paquetes de minutos de llamadas locales. El mayor ingreso relativo se reflejó en el servicio medido 
urbano con un aumento del10% vs. EE10 y en menor medida el servicio medido interurbano (+9% 
vs. EE10) y la telefonía internacional (+7% vs. EE10). 

Los ingresos por Interconexión fija y móvil alcanzaron $485 millones (+11% vs. EE10), debido a un 
incremento en los precios de interconexión móvil con algunos operadores y a un incremento en el 
valor dólar de referencia de los cargos por interconexión. 

Por último, se registraron ingresos en otros conceptos por $274 millones ( +$6 millones ó 2% vs. 
EE10), principalmente por mayores ingresos por ventas de equipos de telefonía fija (mayores ventas 
del producto Aladino ). 

> Datos e Internet 

Los ingresos por Transmisión de datos fueron $415 millones (+23% vs. EE10) generados en el marco 
del posicionamiento de la Sociedad como proveedor integral de servicios TICs, para el segmento de 
grandes clientes corporativos y de gobierno. El aumento corresponde principalmente al crecimiento 
del servicio de VPN IP (servicios de redes privadas de datos que reemplaza el servicio de punto a 
punto) y al contrato firmado con el Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires para proveer un sistema 
integrado de comunicaciones con tecnología digital que generó ventas de equipos por $39 millones. 

Los ingresos por Internet totalizaron $1.757 millones (+$383 millones ó +28% vs. EE10), debido a la 
expansión del negocio de Banda Ancha (+12% de clientes vs. EE10) y al aumento del precio 
promedio y a una mejora del ingreso promedio mensual por cliente ("ARPU") ($87 en EE11 vs. $76 
en EE10). 

Al 31 de diciembre de 2011 el número de suscriptores de accesos de ADSL ascendió a 1.550.000, 
equivalentes al 37% de las líneas en servicio de la telefonía fija. 

En conjunto Datos e Internet han mantenido su contribución en el total de las ventas netas 
consolidadas representando el12% de las mismas al igual que en EE10 y representan un 41% de las 
ventas del segmento Telefonía fija (vs. 37% en EE10). 

Telefonía Móvil 

En el trimestre los clientes de Personal y Núcleo aumentaron de manera significativa ascendiendo a 
~un total de 20,3 millones a fines de diciembre de 2011, lo que representa un incremento de 
t~proximadamente 2,1 millones desde el31 de diciembre de 2010 (+12% vs. EE10). Durante EE11 las 
>.ventas netas del segmento móvil alcanzaron $13.184 millones (+31% vs. EE10). 

''-i>' Telecom Personal en Argentina 

u 1 31 de diciembre de 2011, los clientes de Personal en Argentina totalizaron 18,2 millones con un 
~a·. ento del 11% ó + 1,9 millones vs. EE10, estimándose una mejora en su cuota de mercado en 
;"términos de cantidad de suscriptores y de ingresos de la industria móvil. 

Cabe señalar que aproximadamente el 68% de la base de clientes corresponde a la modalidad prepaga 
y el32% son pospagos (incluyendo "Cuentas claras" y suscriptores de Internet móvil). 

RESEÑA JNJ·VRMATJVA AL JI DE D!Cí/HMRRE DE 2JIJ 
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Personal continuó con el aumento sostenido de sus ventas (incluyendo ventas de equipos), que 
alcanzaron los $12.473 millones (+31% vs. EElO) apoyado en el incremento de las ventas de Servicio 
de Valor Agregado (SVA, que alcanzaron un crecimiento del 56% vs. EElO) y un incremento en las 
ventas de terminales (+45% vs. EElO). Las ventas de servicios alcanzaron los $11.001 millones (+30% 
vs. EElO) de las cuales las ventas de SVA representaron el48% (vs. 40% en EElO). A su vez, el tráfico 
SMS (mensajes salientes y entrantes con cargo) pasó de un promedio mensual de 4.614 millones de 
mensajes en EElO a 5.587 millones en EEll (+21 %). 

Producto de este aumento de tráfico y el uso de SVA, el ARPU aumentó a $51 en EEll (vs. $44 en 
EElO). 
~ Telecom Personal en Paraguay 

Al 31 de diciembre de 2011, los clientes móviles de Núcleo totalizaron 2,1 millones con un aumento 
del 15% comparado con la misma fecha del año anterior. Alrededor del 84% corresponde a la 
modalidad prepaga y 16% a la modalidad pospago (vs. 86% y 14%, respectivamente, en EE10). 

La sociedad controlada, que opera en Paraguay, logró un volumen de ingresos equivalentes a $711 
millones durante EEll (+32% respecto a EElO) por el aumento de la base de clientes, suba del ARPU 
y el efecto de la apreciación de la moneda paraguaya respecto al peso (aproximadamente $87 millones 
ó +18%). El ARPU alcanzó los $26/mes en EE11 (vs. $22/mes en EE10). 

Costos Operativos 

Los Costos de explotación, administración y comercialización totalizaron $14.485 millones durante 
EEll, lo que representa un aumento de $3.007 millones ó 26% respecto del mismo período del año 
anterior. Esos mayores costos están fundamentalmente asociados con el incremento de las ventas, la 
intensa competencia en los negocios móvil y de Internet y los efectos de la inflación en la estructura 
de costos por las operaciones en la Argentina y la apreciación del guaraní respecto al peso 
(aproximadamente $77 millones). 

Sueldos y contribuciones sociales 
Impuestos y tasas y derechos del ente regulador 
Mantenimiento, materiales e insumas 
Deudores incobrables 
Costos por interconexión 
Corresponsales de salida 
Alquiler de líneas y circuitos 
Honorarios por servicios 
Publicidad 
Comisiones de agentes 
Comisiones por distribución de tarjetas 
Otras comisiones 
Costos por roaming 
CostosTLRD 
Costo de equipos vendidos 
Diversos 

Subtotal costos operativos antes de amortizaciones 
Amortizaciones de bienes de uso 

Ejercicios finalizados el31 de diciembre 
de 2011 de 2010 

(2.447) (1.880) 
(1.595) (1.261) 

(856) (708) 
(169) (119) 
(189) (197) 
(150) (134) 
(169) (147) 
(879) (663) 
(612) . (451) 

(1.010) (709) 
(458) (340) 
(294) (237) 
(241) (200) 
(753) (712) 

(2.107) (1.541) 
(977) (825) 

(12.906) (10.124) 
(1.561) (1.331) 

Variación 
% 

(567) 30 
(334) 26 
(148) 21 
(50) 42 

8 (4) 
(16) 12 
(22) 15 

(216) 33 
(161) 36 
(301) 42 
(118) 35 
(57) 24 

(41) 21 
(41) 

(566) 37 
(152) 18 

(2.782) 27 
(230) 17 

[ij . Amortizaciones de activos intangibles 

~? ' Costos operativos 

18) (23) 
(14.485) (11.478) 

5 22) 
(3.007) 26 

.,. 
·.El detalle de las principales líneas se informa a continuación: 
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TELECOM ARGENTINA S.A. 
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Pública de Adquisición OhligatorÍ.1 

- Sueldos y contribuciones sociales: totalizaron $2.447 millones (+30% vs. EE10), y su aumento se 
originó en mayor medida a aumentos salariales acordados por la Sociedad con distintas entidades 
gremiales para el personal convencionado y también para los empleados fuera de convenio, junto con 
las cargas sociales asociadas. Con una dotación de 16.345 empleados (+5% vs. EE10) la productividad 
alcanzó las 373 líneas fijas en servicio por empleado en el segmento Telefonía Fija (-2% vs. EE10) y 
3.871 clientes celulares por empleado ( +2% vs. EE10) en el segmento móvil. 
- Impuestos (incluye tasas y derechos del ente regulador, impuesto sobre los ingresos brutos y tasas 
mumi:ipales y otros impuestos) alcanzaron $1.595 millones (+26% vs. EE10), impactado 
principalmente por mayores alícuotas promedio de impuestos a los ingresos brutos (aplicadas a un 
mayor volumen de ventas) y mayores tasas municipales e impuestos a los débitos y créditos bancarios. 
- Costos de acceso a la red (comprende TLRD, Roaming, Interconexión, corresponsales de salida y 
alquileres de líneas y circuitos): ascendieron a $1.502 millones (+112 millones ó 8% vs EE10) 
principalmente por mayor volumen de tráfico, altas de nuevos contratos de alquileres de sitios y un 
incremento en los precios de interconexión móvil. 
- ComiSiones de agentes, dútribución de tar¡'etas y otras comiSiones: fueron de $1.762 millones ( +37% 
vs. EE10), como consecuencia de mayores comisiones totales a favor de los canales comerciales 
(asociadas a las mayores ventas) producto de una mayor captación y retención de clientes, mayores 
ventas de tarjetas y recargas de crédito prepago y cobranzas. 
- 1-fonorarios por servicios: alcanzaron $879 millones (+$216 millones ó +33% vs. EE10), 
principalmente por mayor actividad y aumento de costos en los call centers del segmento celular 
generado por mayores requerimientos a los mismos y mayores tarifas reconocidas a los proveedores. 
- Publicidad: se destinaron $612 millones (+36% vs. EE10), principalmente a acciones enfocadas a 
apoyar la actividad comercial en los servicios móviles ($458 millones, +$149 millones ó 48% vs. EE10) 
y en Telefonía fija, principalmente en los servicios de Internet ($154 millones, +$12 millones ó 8% vs. 
EE10) así como también reforzar las marcas del Grupo (en especial Personal con aproximadamente 
$54 millones en el4Q11 debido al rebranding). 
- Costo de equipos vendidos: totalizaron $2.107 millones (+37% vs. EE10), debido aun incremento 

en la cantidad de terminales vendidas (+18% vs. EE10), en especial aquellas con mayores prestaciones 
para impulsar el uso de SVA (equipos de alta gama), y un mayor costo unitario promedio (+17% vs. 
EE10). También incluye el costo de venta del contrato firmado con el Gobierno de la Ciudad de 
Buenos Aires por $26 millones. 
- Deudores incobrables: ascendieron a $169 millones (+$50 millones vs. EE10) y representan algo 
menos del1% de los ingresos consolidados en ambos períodos. 
-Amortizaciones de Bienes de Uso e Intangibles: alcanzaron $1.579 millones, un aumento del 17% en 

~comparación con EE10, de los cuales Telefonía fija comprendió $758 millones (+5% vs. EE10) y 
8 Telefonía móvil $821 millones (+29% vs. EE10). Este incremento fue producto de las mayores 
~ transferencias a activos fijos principalmente en los rubros Acceso red celular, Equipos de transmisión, 
C' ]'.quipos de conmutación y Equipos de computación. 
¡¡¡ , or último, se registraron otros gastos por $1.833 millones (+20% vs. EE10). Este crecimiento se 
~~ Produjo mayoritariamente por el efecto inflacionario sobre esos conceptos en especial en los rubros 
;i Mantenimiento, materiales e insumos y Franqueo y fletes en las operaciones en Argentina. 

Utilidad de la explotación antes de amortizaciones 

La utilidad de la explotación antes de amortizaciones alcanzó los $5.619 millones (+$1.064 millones ó 
23% vs. EE10). El margen se redujo levemente, superando el30% de las ventas netas consolidadas en 
EE11 (vs. 31% enEE10). 
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Utilidad de la explotación 

La utilidad de la explotación se incrementó un 26% (+$839 millones vs. EE10) alcanzando $4.040 
millones, representando un 22% de las ventas netas consolidadas en ambos períodos. 

Resultados financieros y por tenencia 

Los Resultados financieros y por tenencia netos arrojaron una utilidad de $203 millones, lo que 
representa una mejora de $237 millones vs. EE10. La variación registrada se debe principalmente a 
menores pérdidas por diferencias de cambio netas (+$81 millones vs. EE10) y a mayores intereses 
financieros netos (+$149 millones vs. EE10), gracias al mayor rendimiento obtenido de la posición 
financiera activa del Grupo. 

Posición financiera neta 

Al 31 de diciembre de 2011 la postcwn financiera neta consolidada (esto es: Caja y bancos e 
Inversiones transitorias menos Préstamos) es activa y totalizó $2.684 millones, con una mejora de 
$1.460 millones vs. el activo financiero neto a diciembre de 2010 (totalizaba $1.224 millones), en 
virtud de un aumento de la generación operativa de fondos del Grupo Telecom que compensó el pago 
de dividendos en efectivo por $915 millones realizado en abril de 2011. El segmento Telefonía fija 
presenta un activo financiero neto de $833 millones y el segmento Telefonía móvil un activo 
financiero neto de $1.851 millones. 

Inversiones en bienes de uso e intangibles 

Durante el EE11 se efectuaron inversiones en bienes de capital por $2.632 millones (+30% vs. EE!O), 
de los cuales $1.501 millones ó 57% se destinaron al negocio de Telefonía Fija (vs. 52% en EE!O) y 
$1.131 millones ó 43% al negocio de Telefonía Móvil (vs. 48% en EE10). En términos relativos, las 
inversiones alcanzaron un 14% de las ventas netas consolidadas del EE11 (igual que en EEIO) y se 
han destinado principalmente a los rubros Acceso red celular, Equipos de transmisión y conmutación 
y Equipos de computación. 

Los principales proyectos de inversión del Grupo se asocian a la expansión de los servicios de ADSL, 
para mejorar la transmisión y la velocidad de acceso otorgada a los clientes; y al despliegue de la 
cobertura 3G para sustentar el crecimiento de la Internet móvil junto con el lanzamiento de 
innovadores servicios de Valor Agregado y a una expansión de las redes de transmisión y transporte 
para afrontar la creciente demanda de servicios por parte de los clientes fijos y móviles. 

Avance en el cumplimiento del Plan de Implementación de las NIIF 

De conformidad con lo requerido por la RG 562/09, la Sociedad elaboró un Plan de Implementación 
detallado para la adopción de NIIF por parte de Telecom Argentina y sus sociedades controladas, el 
cual fue aprobado por el Directorio el16 de marzo de 2010. Dicho Plan preveía la adopción de NIIF a 

<( partir del ejercicio que comienza el 1° de enero de 2012, contemplando adicionalmente la difusión de 
tJ ,estados financieros elaborados bajo NIIF como "información adicional" a los estados contables 

.:.: ~emitidos bajo NCV para facilitar la evaluación de los efectos que las nuevas normas provocarán sobre 
' ;los resultados y el patrimonio neto del Grupo T elecom. 

~ i n tal sentido, la Dirección de la Sociedad de conformidad a lo previsto en la RG No 576/10 de la 
~ NV, emitió los Primeros Estados Financieros de acuerdo a NIIF al 31 de diciembre de 2010 los que 
!' fueron incluidos en el Formulario 20-F presentado a la SEC el 29 de junio de 2011. De ese modo la 

Sociedad se liberó del requisito de presentación de una nota reconciliatoria del resultado y del 
patrimonio neto bajo NCV y las normas contables aplicables en Estados Unidos de Norteamérica 
("U.S. GAAP"). 
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A la fecha de emisión de esta Reseña Informativa, la Sociedad se encuentra avanzando con el Plan de 
implementación y como resultado del monitoreo del mismo, el Responsable del Proyecto NIIF no ha 
identificado ninguna circunstancia que requiera modificar el referido Plan o que indique desvíos en el 
cumplimiento de los objetivos previstos en el mismo. Habiéndose emitido Jos Primeros Estados 
Financieros de acuerdo a NIIF de la Sociedad, los esfuerzos de la Dirección se focalizaron en: (i) 
completar dentro del presente ejercicio las adaptaciones de Jos sistemas y procedimientos del Grupo 
Telecom para la adopción de las NIIF a los fines de su reporte societario en el ejercicio 2012; (ii) dar 
amplia difusión de las NIIF aplicables a la Sociedad entre el personal del Grupo para concientizarlo 
de los efectos en la planificación de operaciones y la gestión en el nuevo marco de medición de los 
resultados del Grupo que la introducción de las NIIF representan; y (iii) comunicar a los inversores 
información contable de acuerdo a NIIF relevante y aperturada por trimestre para facilitar su labor de 
evaluación de la performance financiera de la Sociedad. 

Si bien la aplicación de las NIIF resulta obligatoria para la Sociedad y Personal a partir del ejercicio 
que se inicia el 1° de enero de 2012, la Dirección de la Sociedad ha incluido un resumen de los 
principales impactos cualitativos y cuantitativos que la adopción de NIIF generaría en la situación 
patrimonial y en la utilidad neta del Grupo Telecom en la Nota 14 a los estados contables 
consolidados al 31 de diciembre de 2011, así como los estados básicos e información adicional de 
acuerdo a NIIF a esa fecha. 

3. Estructura patrimonial consolidada comparativa 

31 de diciembre de 

2011 2010 2009 2008 2007 
Activo corriente 5.430 3.614 2.943 2.600 2.JH.; 
Activo no corriente 9.395 8.350 7.690 7.057 r,.7X7 

Total del activo 14.825 11.964 10.633 9.657 9.171 

Pasivo corriente 5.488 4.480 4.169 4.069 3.6.;3 
Pasivo no corriente 1.377 1.121 936 1.487 2.419 

Total del pasivo 6.865 5.601 5.105 5.556 6.062 

Participación de terceros en sociedades controladas 174 126 92 81 79 
Patrimonio neto 7.786 6.237 5.436 4.020 3.030 

Total del pasivo, participación de terceros en 
sociedades controladas y patrimonio neto 14.825 11.964 10.633 9.657 9.171 

4. Estructura de resultados consolidada comparativa 

Ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2011 2010 2009 2008 2007 
Ventas netas 18.525 14.679 12.226 10.608 9.074 
Costos operativos (14.485) (11.478) (9.464) (~.567) (7.438) 

~Utilidad de la explotación 4.040 3.201 2.762 2.041 1.636 
O Resultados de inversiones permanentes 13 

• ~ ~esultados financieros y por tenencia 203 (34) (329) (265) (441) 
lL ;q>tros egresos, netos (469) (317) (229) (268) (98) 
_ 'l)Jtilidad ordinaria antes de impuestos 3.774 2.850 2.217 1.508 1.097 
~ puesto a las ganancias (1.324) (1.010) (797) (535) (292) 
ct: P rticipación de terceros en sociedades controladas (28) (19) (15) (12) (23) 
~ Utilidad neta de operaciones que continúan 2.422 1.821 1.405 961 782 

Utilidad neta por las operaciones en descontinuación 102 
Utilidad neta 2.422 1.821 1.405 961 884 

Utilidad neta por acción (en pesos) 2,46 1,85 1,43 0,98 0,90 
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5. Datos estadísticos {en unidades físicas) 
•:• Telefonía fija 

Voz y datos 

Uneas de equipo 
.íneasNGN 
otallíneas instaladas(a) 

íneasen servicio (b) 

íneas de clientes (e) 

eléfonos públicos 

f;;;r"oo vicio 
(<) 

31.12.11 
Acumulado Trimestre 

3.796.912 (4.689) 
995.618 21.632 

4.792.530 16.943 

4.141.135 9.568 

4.056.834 9.566 

40.079 (533) 

20,8 

373 

31.12.10 
Acumulado Trimestre 

3.835.567 132 
853.410 32.528 

4.688.977 32.660 

4.107.082 20.305 

4.019.059 21.086 

44.846 (790) 

20,8 0,1 

379 

31.12.09 31.12.08 31.12,07 
Acumulado Trimestre Acumulado Trimestre Acumulado Trimestr 

J.S52.159 1.280 3.848.369 (34) 3.878.965 (187 
742.884 64.464 594.260 136.160 359.577 239.27 

4.595.043 65.744 4.442.629 136.126 4.238.542 239.09 

4.060.260 16.263 4.010.056 24.304 3.917.530 J1.071 

3.967.427 17.260 3.915.319 25.525 J.8l3.87'l 34.:::4 

50.275 (l.J6S) 58.375 (2.866) 70.550 (.f.SúJ 

20,7 20,6 0.1 20,3 0,1 

366 358 11 J41 

a) Es el número total de ports físicos dtspombles para In conextón de clientes, considerados de modo mdependientc de su tecnología (1 DM o NGN). 
b) Incluye líne:>.s de clientes, uso propio, telefonía públic:~ y c:>.n:~les de DDE e ISDN. 
e) Es el número de clientes medido en rebción con la ocupación física de recursos de red. 
d) Corresponde a la zona norte de la Repúbüca Argentina. 
e) Definid.1s como líneas en servicio/cantidad de empleados efectivos. 

Internet 

Líneas de acceso ADSL 

Clientes o¡,¡ U p 

Total clientes 

•:• Telefonía m6víl 

Personal 
31.12.11 31.12.10 31.12.09 

Acumulado Trimestre Acumulado Trimestre Acumulado Trimestre 
Clientes pospagos (*) 2.640.000 114.000 2.111.000 126.000 1.715.000 74.000 

Clientes"'Cuem:~sclaras" 3.139.000 161.000 2.796.000 29.000 2.709.000 (14.000) 

Clientes prepagos 12.414.000 132.000 11.426.000 190.000 10.051.000 421.000 

Total clientes 18.193.000 407.000 16 .. !33.000 345.000 14.475.000 481.000 

jlc!ientes ~or em~leado 3.7741 -1 J.m¡ -1 3.8101 -1 
Núcleo 

31.12.11 31.12.10 31.12.09 

31.12.08 

Acumulado Trimestre 
1.454.000 103.000 

2.807.000 116.000 

8.303.000 404.000 

12.564.000 623.00:. 

3.4111 -1 

31.12.08 

Acumulado Trimestre Acumulado Trimestre Acumu!ndo Trimestre Acumulado Trime~tre 

lientes pospagos {*) 

lientes "Plan control~ 

129.000 It.OCO 74.000 13.000 36.000 4.000 24.000 (1.000) 

220.000 7.000 190.000 10.000 153.000 4.000 140.000 (6.000) 

1 792 000 53.000 1.604.000 1.605.000 14.000 1.647.000 

1.794.000 22.000 1.811.000 

!lOCO 

uoo 
~ 1 '" 

tes celular 2.141000 71.000 1.868.COO 23.000 

nct· Wimax 8.000 10.000 12.000 15.000 2.000 

2.149.000 71.000 1.878.000 23.000 1.806.000 22.000 1.826.000 ll.OCO 

S' íftS.lientesporernplc~do(u) 4.945 

~ ¿ (•')"'lnclu)ccbcmesdelnternetmov¡J 

4.512 

0:: (h) No se cous1deran en d cálculo los chenies de Internet ba¡o tecnología Wtmo:x. 

4.251 4.251 

~ 1 6. Indices consolidados 

31.12.07 
Acumulado Trimestre 

1.134.000 121.00:> 

2.470.000 151.000 

7.062.0CO 233.000 

10.666.COO 505.000 

3.osol 31 

31.12.07 

Acumuhtdo Trimestre 
23.000 1.000 

140.000 7.000 

1.456.000 112.000 

1.619.000 120.DJ:l 

7.000 2.COO 

1.626.000 122.000 

3.83(, 

31.12.11 31.12.10 31.12.09 31.12.08 31.12.07 
Liquidez (1) 0,99 0,81 0,71 0,64 0,65 
Solvencia (2) 1,16 1,14 1,08 0,74 0,51 
Inmovilización del capital (3) 0,63 0,70 0,72 0,73 0,74 
Rentabilidad (4) 0,35 0,31 0,30 0,27 0,34 

{1) Acmo corncnrc sobre past\O corneme. 
(2) P<1trimonio neto m~s :~rticipación de terceros sobre puivo total. 
(3) Activo no corrientes re total del activo. 
{4) Resu[t:~do del ejercici sobre p:nrimonio neto promedio. 
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7. Perspectivas 

En el ejercicio 2012 las perspectivas de crecimiento de la telefonía fija seguirán en línea con la evolución de 
los últimos años, influenciada por la madurez del mercado y alineada a la tendencia internacional del 
sector. En el negocio de Banda Ancha, Arnet está posicionada para seguir capturando las oportunidades 
que el mercado ofrece. El lanzamiento de Arnet Play en 2011 ha posicionado a la Sociedad en el mercado 
de acceso a contenidos en video streaming. 

En materia de precios, en el segmento de Telefonía Fija continúan pendientes de implementación los 
compromisos previstos en la Carta de Entendimiento suscripta con el Gobierno Nacional el6 de marzo de 
2006 así como la modificación de las tarifas de los servicios regulados para lograr la readecuación de la 
ecuación económica-financiera de Telecom Argentina que permita el desarrollo y las innovaciones 
tecnológiCas en la infraestructura de red. Las crecientes presiones sobre la estructura de costos acentúan 
esta necesidad. 

También se espera la efectiva operatividad del Fondo de Servicio Universal que compense económica y 
financieramente a los operadores que vienen prestando servicios deficitarios desde 2001 para permitir el 
acceso a los servicios básicos a personas de bajos recursos y en áreas no cubiertas por servicios de 
telecomunicaciones. 

La operación móvil expandirá su base de suscriptores a tasas menores de las experimentadas en los últimos 
años. Internet móvil continuará ganando mayor presencia en la base de clientes. Los servicios de valor 
agregado continuarán siendo el mayor factor de crecimiento de los ingresos móviles (en el 2011 
representaron aproximadamente el 48% de las ventas de servicios). Personal seguirá trabajando en la 
masificación de la experiencia de internet móvil. La ampliación de la cobertura y mejoras en la velocidad de 
acceso de la redes 3G y HSDPA+ y el más completo portfolio de equipos terminales avanzados 
continuarán siendo impulsores del éxito de su operación en el mercado argentino. 

La disponibilidad de espectro radioeléctrico adicional para el servicio móvil es un factor relevante para el 
desarrollo de la industria. 

La operación móvil, que viene consistentemente incrementando su participación en el mercado argentino, 
ha desarrollado una nueva identidad de la marca Personal en líneas con los valores en los cuales se confían 
para encarar con éxito la Portabilidad Numérica en el ejercicio 2012. 

Para llegar con mejores y nuevos servicios a sus clientes, el Grupo T elecom continuará con sus planes de 
inversión que demandarán montos equivalentes a aproximadamente un 14o/o de sus ventas consolidadas 
estimadas del año 2012 (cifras estimadas aplicando NIIF y considerando únicamente inversiones en activos 
tangibles). Telecom Argentina destinará sus inversiones a acompañar el crecimiento de la Banda i\ncha y 
nuevas iniciativas de valor agregado en el segmento Fijo, proveer infraestructura a los operadores móviles 
y modernizar sus sistemas comerciales y de soporte. Por su parte, Personal incrementará su infraestructura 
de red procurando extender la cobertura en tecnología 3G y el ancho de banda para la transmisión de datos 
móviles y la adecuación de sus sistemas de soporte comercial. 

La estrategia implementada por la Dirección de la Sociedad deja planteados los fundamentos básicos 
necesarios para que el Grupo Telecom procure alcanzar sus objetivos de mejorar continuamente la calidad 
de servicio, fortalecer su posición de mercado e incrementar su eficiencia operativa para satisfacer las 
crecientes necesidades del dinámico mercado de telecomunicaciones. Sus planes de inversión están basados 
en esta visión de futuro y en el compromiso del Grupo T el eco m con nuestro ís y su gente. 

VIII 



TELECOM 
~ ¿! -.. 

Buenos Aires, 16 de febrero de 2012 

Señores 
Bolsa de Comercio de Buenos Aires 
Presente 

{ 

Ref.: Estados contables al 31 de diciembre de 2011, 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 informarnos: 

1) Los regímenes jurídicos específicos aplicables a la Sociedad se mencionan en Notas 1 y 2 
a los estados contables consolidados. 

2) Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2011 no se han producido 
modificaciones significativas en las actividades de la Sociedad que afecten la 
cornparabilidad de los presentes estados contables respecto de los presentados con 
anterioridad. 

3) La información solicitada se incluye en el Anexo I a los estados contables individuales. 

4a) 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. 

4b) Los saldos que devengan intereses y los que no lo hacen se mencionan en el Anexo I a 
los estados contables individuales. 

5) El porcentaje de participación sobre el total de votos en Sociedades Art. 33 Ley 
N° 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 se mencionan en la Nota 5.d) a los 
estados contables individuales y su clasificación por vencimientos se expone 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. 

1 
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6) No existen créditos por ventas hacia Directores, Síndicos o parientes de los mismos 
hasta el segundo grado inclusive al cierre del ejercicio ni los hubo durante el transcurso 
del mismo fuera de aquellos que pudieran estar involucrados como clientes individuales 
en la operatoria habitual de la Sociedad como prestadora de sus servicios; tampoco 
existen préstamos otorgados a Directores, Síndicos o parientes de los mismos hasta el 
segundo grado inclusive. Cabe destacar que la Asamblea General Ordinaria de 
Accionistas celebrada el 7 de abril de 2011 autorizó otorgar anticipos de honorarios a 
Directores y síndicos. 

7) No existen bienes clasificados como bienes de cambio en Telecom Argentina S.A. 

8) Algunos inmuebles desafectados de la operación y que están destinados a la venta 
fueron previsionados para valuarlos a su valor estimado de realización. Dichos valores 
fueron obtenidos de tasaciones independientes de inmobiliarias de reconocida 
reputación. 

9) No se han practicado revalúos técnicos sobre los bienes de uso. 

10) Los materiales en stock al 31 de diciembre de 2011 con lenta rotación y/u obsoletos 
ascienden a $12 millones y se encuentran totalmente previsionados. 

11) No 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 Nota 2.j) a los estados 
contables individuales. 

13) Se detallan a continuación los seguros contratados sobre los bienes tangibles de la 
Sociedad: 

Valor residual 
Bs. cubiertos Riesgos cubiertos Sumas aseguradas contable al3!.12.11 en 

millones de pesos 
Muebles e Inmuebles Todo riesgo operativo U$5 1.113.763.224 y hasta 

U$5 84.000.000 por 
acontecimiento 

4.764 
Transporte terrestre Hasta U$5 400.000 por viaje 

Transporte Internacional Hasta U$5 1.000.000 por viaje 

Automóviles Robo total y parcial, Valor de reposición 3 
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 49 
unidad 

Se consideran suficientemente cubiertos los riesgos corrientes. 
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14) La única previsión cuyo saldo supera el 2% del Patrimonio Neto es la Previsión para 
juicios y otras contingencias que fue constituida 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 de la Sociedad. Mayor información se brinda en Nota 8.d) a los estados 
contables individuales. 

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. 
Información adicional en nota 8.d) a los estados contables individuales. 

16) N o 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 utilidades. 

Sin otro particular los saludamos muy atentamente. 

Enrique Garrido 
Pn!idente 1 



Señores 
Bolsa de Comercio de Buenos Aires 
Presente 

De mi consideración: 

TELECOM 

Buenos Aires, 22 de febrero de 2012 

Ref.: Estados Contables al 31-12-11 

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 correspondiente al ejercicio finalizado el 31-12-11, 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 TELECOM PERSONAL S.A., NUCLEO S.A., SPRINGVILLE 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 Anual del Comité de Auditoría. 

5) Informe de los Auditores, certificado por el C.P.C.E.C.A.B.A. 

6) Informe de la Comisión Fiscalizadora. 

7) Parte pertinente del Acta de la reunión de Directorio celebrada el 16-02-12, en el curso 
de la cual se consideró y aprobó la documentación enumerada en los puntos precedentes. 

Los estados contables al 31-12-11 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. 



INFORME DE LOS AUDITORES 

A los señores Accionistas, Presidente y Directores de 
Telecom Argentina S .A 
Domicilio Legal: Alicia Moreau de Justo 50 
Ciudad Autónoma de Buenos Aires 
CUIT: 30-63945373-8 

1. Hemos efectuado un examen de auditarla de los balances generales de Telecom Argentina S .A 
("Telecom") al31 de diciembre de 2011 y 2010, de los correspondientes estados de resultados, de 
evolución del patrimonio neto y de flujo de efectivo por los ejercicios terminados el31 de diciembre 
de 2011, 2010 y 2009 y de las notas 1 a 10 y anexos A, B, C, D, E, G, H e I que los complementan. 
Además, hemos examinado los balances generales consolidados de Telecom al31 de diciembre de 
2011 y 2010, los estados consolidados de resultados y de flujo de efectivo con sus sociedades 
controladas por los ejercicios terminados el31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009 y las notas 1 a 15 
y anexos A a I que los complementan, 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 
auditoria que efectuamos. 

2. Nuestros exámenes fueron practicados de acuerdo con normas de auditoria 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 auditoria comprende el examen, en base a 
pruebas selectivas, de evidencias que respaldan los importes y las informaciones expuestas en los 
estados contables. Una auditoria 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 auditorias efectuadas 
constituyen una base razonable para fundamentar nuestra opinión. 

3· En nuestra opinión: 

a) los estados contables de Telecom reflejan razonablemente, en todos sus aspectos significativos, su 
situación patrimonial al31 de diciembre de 2011 y 2010 y los resultados de sus operaciones, las 
variaciones en su patrimonio neto y el flujo de efectivo por los ejercicios terminados el31 de diciembre 
de 2011, 2010 y 2009, 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 al31 de 
diciembre de 2011 y 2010 y los resultados consolidados de sus operaciones y el flujo de efectivo 
consolidado por los ejercicios terminados el31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009, de acuerdo con 
normas contables profesionales vigentes en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires. 

Price Waterhouse & Co. S.R.L., Bouchard 557. piso 8", C11o6ABG- Ciudad de Buenos Aires 
T: +(54.11) 485o.oooo, F: +(54.11) 4850.18oo, www.pwc.com/ar 

Price Waterhouse & Ca. S.R.l. es una firma miembro de la red global de PricewaterhouseCoopers lntematlonal Limitad {PwCIL). Cada una de las firmas es una 
entidad legal separada que no actúa como mandataria de PwCIL ni de cualquier otra firma miembro de la red. 
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4. En cumplimiento de disposiciones vigentes informamos que: 

a) los estados de Telerom y sus estados 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 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 articulo 68 del Reglamento de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, sobre las cuales, 
en lo que es materia de nuestra competencia, no tenemos ninguna observación que formular; 

d) al31 de diciembre de 2011la deuda devengada a favor del Sistema Integrado PrevisionalArgentino que 
surge de los registros contables de la Sociedad ascendia a $ 55-044.393,64, no siendo exigible a dicha 
fecha; 

e) de acuerdo con lo requerido por el articulo 4 de la Resolución General N" 400 emitida por la Comisión 
Nacional de Valores, que modifica el art. 18 inciso e) del acápite III.g.1. de las Normas de dicha 
Comisión, informamos que el total de honorarios en concepto de servicios de auditarla y relacionados 
facturados a la Sociedad en el ejercicio finalizado el31 de diciembre de 2011 representan: 

e.1) elg8 %sobre el total de honorarios por servicios facturados a la Sociedad por todo concepto en 
dicho ejercicio; 

e. 2) el 68 % sobre el total de honorarios por servicios de auditarla y relacionados facturados a la 
Sociedad, sus sociedades controlantes, controladas y vinculadas en dicho ejercicio; 

e.3) el 67 % sobre el total de honorarios por servicios facturados a la Sociedad, sus sociedades 
controlantes, controladas y vinculadas por todo concepto en dicho ejercicio; 

O hemos aplicado los procedimientos sobre prevención de lavado de activos y financiación del terrorismo 
previstos en las correspondientes normas profesionales emitidas por el Consejo Profesional de Ciencias 
Económicas de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires. 

Ciudad Autóno a de Buenos Aires, 16 de febrero de 2012 

Socio) 

2 



((1 consejo 
N° F 1041855 
Buenos Aires, 22/ 2/2012 
CERTIFICAMOS, de acuerdo 

Profesional de CienoiaB Económicas 
de laCrudad Autónoma de Buenos Aires • 01 O 1. 51 Legalización N" 030418 

las facultades otorgadas a este CONSEJO PROFESIONAL 

por las leyes 466 (Art. 2, lnc. D y J) y 20.488 (Art. 21, lnc 1), la autenticidad de la firma inserta 

el 16/ 2/2012 BALAHCE de fecha 31/12/2011 perteneciente 

TELECOM ARGENTIHA S.A. 30-63945373-8 

que el Dr. 

la matricula CP T" 
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Informe de la Gerencia referido al control interno para la generación de información contable 

La Gerencia de Telecom Argentina S.A. y sus sociedades controladas (en adelante "T elecom ") es 
responsable de establecer y mantener un adecuado control interno para la generación de información 
contable, tal como lo establece la Exchange Act Rule 13a-15(f) y 15d-15(f) de la Securities and 
Exchange Commission. Nuestro control interno para la generación de información contable fue 
diseñado para proveer un razonable grado de seguridad sobre la confiabilidad de los estados contables 
y sobre la preparación de los mismos para uso de terceros de acuerdo con las normas contables 
profesionales vigentes en la República Argentina (en adelante "NCV") y su reconciliación con las 
N armas Internacionales de Información Financiera (en adelante las "NIIF") emitidas por el IASB 
(lnternational Accounting Standards Board). El control interno para la generación de información 
contable incluye aquellas políticas y procedimientos que: 

• permitan el mantenimiento de registros contables que, con un grado de detalle razonable, reflejen 
adecuadamente las operaciones relacionadas con los activos de T elecom Argentina; 

• brinden un razonable grado de seguridad acerca de que las transacciones son registradas de forma 
tal de permitir la preparación de los estados contables de acuerdo a las NCV y su reconciliación 
con las NIIF y que los ingresos, gastos e inversiones de T elecom Argentina son realizadas 
únicamente con las autorizaciones de la Gerencia y el Directorio de Telecom Argentina; y 

• brinden un razonable grado de seguridad sobre la prevención o detección oportuna de 
operaciones no autorizadas de compra, uso o venta de activos de Telecom Argentina que podrían 
causar un impacto significativo en los estados contables. 

Como consecuencia de sus limitaciones inherentes, el control interno para la generacwn de 
información contable puede no detectar o prevenir errores. Además, las proyecciones de cualquier 
evaluación de efectividad del control interno para períodos futuros están sujetas al riesgo de que los 
controles puedan transformarse en inadecuados a causa de cambios en las condiciones, o que el grado 
de cumplimiento de las políticas o procedimientos pudiera deteriorarse. 

La Gerencia ha llevado a cabo una evaluación de la efectividad del control interno para la generación 
de información contable de T el eco m Argentina basada en el modelo integral de control interno 
emitido por el Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission ("COSO"). 
Basada en su evaluación, la Gerencia de Telecom Argentina concluyó que el control interno para la 
generación de información contable fue efectivo al31 de diciembre de 2011. 

l ~ ~-<-~oBertone 
Director General Ejecutivo 

Buenos Aires, Argentina 
16 de febrero de 2012 
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.. INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA 

Señores Accionistas de 
Telecom Argentina S.A. 
Presente 

De nuestra mayor consideración: 

A fin de dar cumplimiento a lo dispuesto en el artículo 294, inciso so de la Ley No 19.550, hemos 
examinado los Balances Generales al31 de diciembre de 2011 y 2010, la Memoria, el Informe Anual 
del Comité de Auditoría, 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 2011, 2010 y 2009, respectivamente, de TELECOM ARGENTINA S.A. y las notas y 
anexos que los complementan. Asimismo hemos revisado los estados contables consolidados, a las 
mismas fechas, con las sociedades controladas TELECOM PERSONAL S.A. (consolidados a las 
mismas fechas con los de sus controladas NUCLEO S.A. y SPRINGVILLE S.A.), MICRO 
SISTEMAS SOCIEDAD ANONIMA y TELECOM ARGENTINA USA INC. Hemos verificado 
la transcripción de la Memoria y estados contables en el Libro de Inventarios y Balances de la 
Sociedad. 

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 2011 incluyen todos los hechos y circunstancias 
significativas 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 N° 677/01. 

Asimismo, en cumplimiento de lo dispuesto por el Artículo 4 del capítulo XXI de las Normas de b 
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 por el artículo 294 de la Ley No 19.550, sometemos 
a los Señores Accionistas este Informe para su consideración conjuntamente con la mencionada 
documentación. 

Saludamos a los señores Accionistas muy atentamente. 

Buenos Aires, 16 de febrero de 2012. 

POR COMISION FISCALIZADORA 

Jr::::!..~:::.!? 
IJ Sínd~··-··-



\ 

TELECOM 

TELECOM ARGENTINA S.A. 
COMISION FISCALIZADORA 

ACTA N" 133 

En la Ciudad de Buenos Aires, a los 16 días del mes de febrero de 2012, 
siendo las 9:30 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. 

Ante la circunstancial ausencia del Presidente, doctor Diego Serrano 
Redonnet, lo reemplaza su suplente, doctor Luis Miguellncera. 

De común acuerdo se resuelve que presida esta reunión la señora Adela Alicia 
Codagnone, quien luego de constatar la existencia de quórum para sesionar, 
manifiesta que esta reunión tiene por objeto considerar el Informe que 
prescribe el art. 294 de la Ley W 19.550, con respecto a la documentación 
relativa al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2011. 

Tras deliberar al respecto, los señores Síndicos aprueban por unanimidad el 
informe que se transcribe a continuación, que será presentado en la reunión de 
Directorio a realizarse para considerar la Memoria, los Estados Contables y 
demás documentación del ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2011: 

1.· INFORME DE LA COMISIÓN FISCALIZADORA PREVISTO EN EL ART. 294 
DE LA LEY 19.550, CORRESPONDIENTE A LA DOCUMENTACION DEL 
EJERCICIO SOCIAL CERRADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2011. 

Señores Accionistas de 
Telecom Argentina S.A. 
Presente 

De nuestra mayor consideración: 

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 2011 y 2010, la Memoria, el Informe Anual del Comité de 
Auditoría, 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 2011, 2010 y 2009, respectivamente, de 
TELECOM ARGENTINA S.A., y las notas y anexos que los complementan. 
Asimismo hemos revisado los estados contables consolidados, a las 
mismas fechas, con las sociedades controladas TELECOM PERSONAL 
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S.A. (consolidado a las mismas fechas con los de sus controladas 
NUCLEO S.A. y SPRINGVILLE S.A.), MICRO SISTEMAS SOCIEDAD 
ANONIMA y TELECOM ARGENTINA USA INC. Hemos verificado la 
transcripción de la Memoria y estados contables en el Libro de 
Inventarios y Balances de la Sociedad. 

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 al31 de diciembre de 2011 incluyen todos los hechos y 
circunstancias significativas 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 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 por el artículo 294 de 
la Ley N° 19.550, sometemos a los señores Accionistas este Informe para 
su consideración conjuntamente con la mencionada documentación. 

Saludamos a los señores Accionistas muy atentamente.-

Buenos Aires, 16 de febrero de 2012.-" 

A continuación, se resuelve por unanimidad facultar a los tres síndicos 
presentes en la reunión para que cualquiera de ellos en forma indistinta firme, 
en representación de la Comisión Fiscalizadora, el Informe que se acaba de 
aprobar como así también los Estados Contables de la Sociedad al 31 de 
diciembre de 2011 y cualquier documentación complementaria que requiera la 
firma de la sindicatura. 



No habiendo más asuntos que tratar, siendo las 10:15 horas, se levanta la 
sesión, previa lectura, aprobación y firma de la presente acta.-
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TELECOM ARGENTINA S.A. 
ACTA DE DIRECTORIO No. 281 

(Parte Pertinente) 

En la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, a los 16 días del mes de febrero de 
2012, siendo las 14:00 horas, se reúnen en la sede social de TELECOM 
ARGENTINA S.A. ("Telecom Argentina" o la "Sociedad" o la "Compañía"), sita 
en Avda. Alicia Moreau de Justo 50, los señores directores que firman al pie. 
Ante la ausencia de los directores titulares señores Gerardo Werthein y Luca 
Luciani, participan sus respectivos suplentes señores Eduardo Federico Bauer 
y Guglielmo Noya. Asiste en representación de la Comisión Fiscalizadora, la 
síndico titular señora Adela Alicia Codagnone. También se encuentran 
presentes el Director General Ejecutivo, señor Franco Bertone, el Director de 
Administración, Finanzas y Control, señor Adrián Calaza, y la Secretaria del 
Directorio, señora María Delia Carrera Sala. 

De conformidad con lo previsto por el artículo 10° del Estatuto Social, participan 
a distancia de esta reunión el director titular señor Nicola Verdicchio y el 
director suplente señor Guglielmo Noya, quienes se encuentran vinculados con 
los restantes directores y los síndicos mediante videoteleconferencia desde la 
ciudad de Roma, Italia, computándoselos para el quórum según lo dispone la 
cláusula estatutaria antes mencionada. 

El director titular señor Andrea Mangoni, participa de la reunión vinculado 
telefónicamente, sin integrar el quórum y sin voto, pero interactuando con el 
resto de los directores y aportando su colaboración al tratamiento de los 
distintos temas a considerar. 

Preside el acto el Presidente del Directorio, señor Enrique Garrido, quien luego 
de constatar la existencia de quórum, pone a consideración de los presentes el 
siguiente temario: 
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11.- MEMORIA DEL VIGÉSIMO TERCER EJERCICIO SOCIAL (QUE 
INCLUYE EL INFORME SOBRE EL CÓDIGO DE GOBIERNO 
SOCIETARIO)¡ RESEÑA INFORMATIVA E INFORME ANUAL DEL 
COMITE DE AUDITORIA. ESTADOS CONTABLES DEL EJERCICIO 
2011.1NFORMES DE LOS AUDITORES EXTERNOS Y DE LA COMISION 
FISCALIZADORA. DOCUMENTACION CONTABLE EN INGLES. 
CONSIDERACION DE LOS RESULTADOS DEL EJERCICIO 2011. 

Dice el señor Presidente que corresponde que el Directorio considere y en su 
caso apruebe, la documentación del vigésimo tercer ejercicio social, cerrado el 
31 de diciembre de 2011 (en adelante el "Ejercicio 2011"), la que ha sido 
distribuida con anticipación a los señores directores y síndicos. 

El Director de Administración, Finanzas y Control, señor Adrián Calaza, informa 
acerca del tema en tratamiento, que ya fue presentado en una reunión 
informativa previa a la que fueron invitados los señores directores y síndicos. 

Expresa el señor Calaza que la Memoria, la Reseña Informativa y los Estados 
Contables a consideración del Directorio han sido confeccionados por la 
Gerencia de la Sociedad de conformidad con las Normas de la Comisión 
Nacional de Valores (en adelante "CNV") e incorporan diversas sugerencias 
formuladas por algunos directores y síndicos. 

Los Estados Contables del Ejercicio 2011 arrojan una utilidad neta de $ 2.422 
millones; los resultados no asignados al 31 de diciembre de 2011 exhiben un 
saldo positivo de$ 3.482 millones y el patrimonio neto al 31 de diciembre de 
2011 asciende a$ 7.786 millones. 

Tras escuchar la información proporcionada por el señor Calaza, el Directorio 
considera la siguiente documentación: 

1. Memoria del Ejercicio 2011, que incluye como Anexo 1 el Informe sobre 
el Código de Gobierno Societario (emitido de conformidad con la 
Resolución CNV N' 516/2007); 

2. Reseña Informativa prevista en el punto XXIII.11.4 de las Normas de la 
Comisión Nacional de Valores.; 

3. Informe Anual que ha presentado el Comité de Auditoría sobre la gestión 
cumplida durante el Ejercicio 2011; 

4. Balances Generales de la Sociedad al 31 de diciembre de 2011 y 2010 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 2011, 201 O y 2009, respectivamente, y las notas y 

e::~' lo. oompl•moot.o' Mlml•mo oo ""'"&'" lo. ""''" 

Mari• De A.p;derada 
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contables consolidados con las sociedades controladas TELECOM 
PERSONAL S.A. (consolidado con los de sus controladas Núcleo S.A. y 
Springville S.A.), MICRO SISTEMAS S. A. y TELECOM ARGENTINA 
USA INC al 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009. 

Toma la palabra el señor Presidente para expresar con respecto a los 
Resultados No Asignados al 31 de diciembre de 2011, que de acuerdo con el 
artículo 70 de la Ley de Sociedades y los puntos XXIII.11.5 y XXIII.11.9 de las 
Normas de la CNV, corresponde asignar a la constitución de Reserva Legal un 
monto no inferior al 5% del resultado del ejercicio, lo que significa que debe 
imputarse a Reserva Legal un monto no inferior a $ 121.122.4 77 millones. 

Añade el Dr. Garrido que con respecto a la disposición del resto de los 
Resultados No Asignados debe tenerse en consideración lo que dispone el 
Punto 19 del Capítulo 11 de las Normas de la CNV, incorporado por Resolución 
General N" 593/2011, que ha establecido que las asambleas de accionistas de 
sociedades cuyos estados contables exhiban resultados acumulados positivos 
no sujetos a restricciones en cuanto a su distribución, deberán adoptar una 
resolución expresa sobre su imputación a alguno de los siguientes destinos o a 
una combinación de los mismos: distribución de dividendos en efectivo; 
capitalización con entrega de acciones liberadas o constitución de reservas 
facultativas, debiendo preverse especialmente en el orden del día de la 
asamblea el tratamiento del destino que se propone a dar a las utilidades 
distribuibles. 

Ante esta nueva normativa de la CNV y las diversas alternativas de imputación 
de Resultados No Asignados que ella admite -añade el señor Presidente- se 
han estado considerando distintas propuestas de asignación de resultados 
para presentar a los señores accionistas, pero resultaría necesario disponer de 
tiempo adicional para analizarlas en el seno del Directorio, por lo que se la 
formularía al momento de convocar a la Asamblea Ordinaria Anual, junto con 
las restantes propuestas que habitualmente formula el Directorio sobre cada 
punto del Orden del Día. 

El Directorio, tras deliberar al respecto y compartiendo lo expresado por el Dr. 
Garrido, resuelve por unanimidad diferir el tratamiento de una propuesta de 
asignación de Resultados No Asignados al 31 de diciembre de 2011 hasta la 
convocatoria a la Asamblea que se reúna para tratar la documentación del 
Ejercicio 2011, momento en que se informará a las autoridades de control y a 
los mercados la referida propuesta. 
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Por unanimidad resultan aprobados la Memoria del Ejercicio 2011 (que incluye 
como Anexo 1 el Informe sobre el Código de Gobierno Societario) y la Reseña 
Informativa prevista en el punto XXIII.11.4 de las Normas de la CNV, según los 
proyectos de dichos documentos confeccionados por la Sociedad y que obran 
transcriptos en el Libro de Inventario y Balances No. 18, como así también el 
Informe Anual presentado por el Comité de Auditoría, transcripto en el Libro 
Copiador de Actas del Comité de Auditoría N' 5. 

Asimismo resultan aprobados por unanimidad los Estados Contables 
Consolidados e Individuales de Telecom Argentina correspondientes al 
Ejercicio 2011, los que cuentan 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 los cuales el Directorio ha tomado 
debida nota. 

A continuación el Directorio considera y aprueba por unanimidad los estados 
contables del Ejercicio 2011 en idioma inglés, que han sido confeccionados de 
conformidad con las Normas de la CNV y los requerimientos de la Securities & 
Exchange Commission de los Estados Unidos de América. Un ejemplar de toda 
esta documentación, suscripto por el señor Presidente del Directorio y un 
miembro de la Comisión Fiscalizadora, se conserva en el archivo de 
documentos anexos a Actas de Directorio. 

111.-INFORMACIÓN DEL ARTÍCULO 68 DEL REGLAMENTO DE 
COTIZACIÓN DE LA BOLSA DE COMERCIO DE BUENOS AIRES. 

A continuación, el Directorio considera la Información requerida por el artículo 
68 del Reglamento de Cotización de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, la 
que es presentada en los siguientes términos: 

Tras deliberar al respecto, los señores directores aprueban por unanimidad la 
Información del artículo 68 del Reglamento de Cotización de la Bolsa de 
Comercio de Buenos Aires, en los términos en que ha sido transcripta 
precedentemente. 
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La señora representante de la Comisión Fiscalizadora deja expresa constancia 
que han participado a distancia de esta reunión el director titular señor Nicola 
Verdicchio y el director suplente señor Guglielmo Noya, comunicados mediante 
el sistema de videoteleconferencia, habiendo votado con la debida regularidad, 
respecto de todos los puntos del temario de la presente reunión. Asimismo, la 
señora Adela Alicia Codagnone deja constancia de la regularidad de las 
decisiones adoptadas en el curso de la presente reunión. 

No habiendo más asuntos que tratar, se labró la presente acta, levantándose la 
sesión a las 18:45 horas.-

Firmado: Directores: señores Enrique Garrido; Esteban Gabriel Macek; Nicola 
Verdicchio (por videoteleconferencia); Norberto Carlos Berner; Eduardo 
Federico Bauer (suplente, en reemplazo del señor Gerardo Werthein); 
Guglielmo Noya (suplente, en reemplazo del señor Luca Luciani y por 
videoteleconferencia). Síndicos: señora Adela Alicia Codagnone. 

María Delia CARRERA SALA 
Apoderada 



• 
1 INFORMACION CORPORATIVA 

~ AUDITORES INDEPENDIENTES 
Price Waterhouse & Co S.R.L. (miembro de PricewaterhouseCoopers) 

~ INFORMACION BURSATIL (Fuente: Bloomberg) 

IBCBAI 

Cotización ($/acción) 
Trimestre Máxima Mínima 

4Q'10 20,80 17,05 
1Q'11 21,95 19,30 
2Q'11 22,25 18,90 
3Q'11 22,70 17,15 
4Q'11 20,60 16,10 

Cotización (U$S/ ADR) 
Trimestre Máxima Mínima 

4Q'10 25,78 21,58 
tQ'll 26,92 22,96 
2Q'11 26,06 22,19 
3Q'11 26,68 18,50 
4Q'11 21,23 17,28 

''Precios calculados para 1 ADR; 5 acciones 

Volumen de acciones 
negociadas (en millones) 

14,2 
15,7 
10,2 
11,1 
10,1 

Volumen de ADRs 
negociados (en millones) 

15,3 
12,1 
10,6 
14,6 
16,3 

~ RELACIONES CON INVERSORES para información sobre Telecom Argentina S.A. por favor 
dirigirse a: 

En Ar en tina 
Telecom Argentina S.A. 
Gerencia de Relaciones con Inversores 
Avda. A. M orea u de Justo 50, 10° Piso 
(1107) Ciudad Autónoma de Buenos Aires 
Tel: 54-11-4968-3628 

Tel: 1-212-622-9229 

~ 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, 1-212-622-9227 
U.S.A. 




