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¢ Nueva Carta de Entendimiento con la UNIREN

El 6 de marzo de 2006 la Sociedad suscribié una Carta de Entendimiento con la UNIREN en

representacién del Estado Nacional. Cumplidos los procedimientos previstos en las normas vigentes,

la Carta de Entendimiento constituird un antecedente necesario para celebrar un Acta Acuerdo de

Renegociacién 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:

v la determinacién 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, observindose sélo 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 resolucién,
estableciéndose que serian 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 anilisis integral de tales temas, por lo que la resolucién de los mismos se ird
conociendo paulatinamente;

v compromisos de la Sociedad de realizar inversiones para el desarrollo y actualizacién tecnolégica
de su red;

v cumplimiento de metas de calidad de servicio previstas para el largo plazo;

v compromiso de las partes firmantes de cumplir y mantener las condiciones juridicas establecidas
en el Contrato de Transferencia y la normativa vigente a la fecha;

v 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;

v compromiso por parte de la Sociedad y de sus accionistas indirectos Telecom Italia S.p.A. y W
de Argentina - Inversiones S.L., de suspender, luego de 30 dias de concluida la audiencia ptblica
que se convocara para tratar la Nueva Carta de Entendimiento, por un plazo de 210 dias hibiles
todos los reclamos, recursos y demandas entabladas o en curso, en sede administrativa, arbitral o
judicial en la Republica Argentina o en el exterior, que se encuentren fundadas en o vinculadas
con los hechos o medidas dispuestas a partir de la sancidn de la Ley de Emergencia Econdmica
respecto al Contrato de Transferencia y a la Licencia otorgada a la Sociedad a través del Decreto
N° 2.347/90 v, luego de ratificada el Acta Acuerdo de Renegociacidn, desistir de esos reclamos,
recursos o demandas;

v se aplicard un factor de correccién para adecuar a los estindares internacionales el valor de la

terminacién de las llamadas internacionales entrantes en un drea local, que actualmente se

ncuentra fuertemente depreciado;

v se unificard la banda horaria correspondiente al horario de tarifa reducida para las {lamadas
locales, de larga distancia nacional e internacional.

La Carta de Entendimiento fue sometida a un procedimiento de audiencia publica que tuvo lugar en

la ciudad de San Miguel de Tucumin el 18 de mayo de 2006, con el objeto de favorccer la

participacién 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 suscripcidn del Acta Acuerdo de

Renegociacion, la cual entrard en vigencia una vez cumplidos todos los requisitos previstos en el

Acuerdo v en la normativa vigente, entre otros la celebracién de una Asamblea de accionistas de

Telecom Argentina que apruebe el Acta Acuerdo de Renegociacién. 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.

\

Véase nikgro informe de fecha
16 dl Febrero de 2012

PRICE WATENHOUSE & COSR.L.

(Socio)

CRCECN\JATIFT

20



TELECOM ARGENTINA S.A.
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Publica de Adquisicin Obligatoria

A la fecha de emisién 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 Renegociacién.

Si bien la Direccién de la Sociedad confia que este proceso de renegociacién de su contrato se
resolverd satisfactoriamente, a la fecha no puede asegurarse ni su resultado ni el momento en que se
concretara.

h) Régimen del Compre Nacional

En virrud del articulo 1° de la Ley N® 25.551, reglamentada por el Decreto N° 1.600/02, Telecom -
en su.calidad de licenciataria del servicio publico de telefonfa fija -, y sus respectivos subcontratantes
directos, en la contratacién de provisiones y obras y servicios publicos, deberdn otorgar preferencia
a la adquisicién o locacién de bienes de origen nacional, en los términos de lo dispuesto por la
referida ley.

El articulo 2° de la mencionada ley dispone que un bien es de origen nacional cuando ha sido
producido o extraido en la Nacién Argentina, siempre que el costo de las materias primas, insumos
o materiales importados nacionalizados no supere el cuarenta por ciento (40%) de su valor bruto de
produccién.

El articulo 3° de la ley estipula que se otorgard la preferencia establecida en el articulo 1° 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 comparacién, el precio de los bienes de origen no nacional deberd
contener, los derechos de importacién vigentes y todos los impuestos y gastos que demande su
nacionalizacién.

La referida ley establece que los sujetos contratantes deberdn anunciar sus concursos de precios o
licitaciones en el Boletin Oficial de la forma en que lo determine la reglamentacién, de modo de
facilitar a todos los posibles oferentes el acceso oportuno a la informacién que permita su
participacién en las mismas. Es importante destacar que la difusidn establecida en la ley de los
procesos de contratacién de las compras sujetas al Régimen del Compre Nacional, demanda un
periodo considerable previo a la emisién de la orden de compra. El mencionado régimen establece
asimismo sanciones penales ante su incumplimiento.

En lo que a la contratacién de servicios se refiere, el Decreto N° 1.600/02 remite a la Ley N° 18.875,
en donde se estipula la obligacién de contratar exclusivamente con empresas, consultoras y
rofesionales locales, segin se define en dicha ley. Cualquier excepcién deberd ser previamente
aprobada por el ministerio competente.

En agosto de 2004 la CNC a través de su Resolucién N° 2.350/04, aprobé el “Procedimiento para el
cumplimiento del Régimen del Compre Trabajo Argentino”, el cual incluye la obligacién 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, gestién de
autorizaciones previas a la concrecién de las adquisiciones y mayores gastos administrativos por la
emisién de la informacién semestral requerida.

{Socio}
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NOTA 3- BASES DE PRESENTACION DE LOS ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS
a) Bases de presentacién

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 Ia CNV. Los presentes estados contables consolidados incluyen ademis ciertas
reclasificaciones y exposiciones adicionales para aproximarse a la forma y contenido requeridos por la

SEC.

b) Bases de consolidacién

Siguiendo el procedimiento establecido en la RT 21 de la FACPCE, la Sociedad ha consolidade linea
por linea sus estados contables al 31 de diciembre de 2011 con los de sus controladas Personal, Nacleo,
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 periodo de
tiempo respecto a los estados contables de la sociedad controlante.

La LSC y las NCV requieren que las sociedades controlantes valiien las inversiones en sus controladas

aplicando el método del VPP en sus estados contables individuales y que presenten esos estados

contables individuales como informacién principal y estados contables consolidados como informacién
complementaria de aquéllos.

La CNV mediante su Resolucién N° 368/01 ha requerido la publicacién de los estados contables

consolidados precediendo a los individuales. Sin embargo, esta alteracién del orden de presentacién no

modifica el caricter de informacién principal de los estados contables individuales y de
complementarios de éstos a los estados contables consolidados.

¢) Consideracién 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 inflacién hasta el 28 de febrero de 2003, de conformidad con lo requerido por la CNV. Para

ello se ha seguido el método de reexpresién establecido por la RT 6, empleando para ajustar el Indice de

Precios Internos Mayoristas Nivel General a partir del 1° de enero de 2002, de acuerdo con lo dispuesto

por el Decreto N° 1.269/02 del PEN y la Resolucién N° 415/02 de la CNV.

Posteriormente, el PEN, a través de su Decreto N° 664/03, instruyé a los organismos de contralor bajo
£ su érbita a no recibir estados contables expresados en moneda homogénea. Por ello la CNV, a través de
N su Resolucién N° 441/03, requirié a las sociedades bajo su control discontinuar la aplicacién del mérodo
% .3} de reexpresién establecido por la RT 6 a partir del 1° de marzo de 2003. La Sociedad ha dado
cumphmlemo a esta resolucién de la CNV. En octubre de 2003, el CPCECABA también dispuso

=) ontinuar a partir del 1° de octubre de 2003 el ajuste integral por inflacién mediante su resolucién
Q ¢ M.D. N° 41/03. La evolucién del Indice de Precios Internos Mayoristas Nivel General fue la siguiente:
% Periodos Variacién %
- Enero’02 - Febrero’03 (segin Normas de la CNV) 119,73
Enero’02 - Septiembre’03 (segin NCV) 115,03

Tal como lo sugieren las NCV, a continuacidn se detallan las cifras estimadas correspondienics 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 sepriembre de
2003:

Véase nueldo informe de fecha

PRICE WATERHOUSE & CO SKL. g
(Socio)

CPRCECAYATIFT a. Adela Alicia Coy
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Cifras Cifras
publicadas reexpresadas  Diferencia
Total activo 14.825 14.794 (31)
Total pasivo 6.865 6.854 an
Participacién de terceros en sociedades controladas 174 174 -
Total patrimonio neto 7.786 7.766 (20)
Utilidad ncta del ejercicio 2422 2424 2

d) Modificacién de las NCV

En marzo de 2009, la FACPCE aprobé la RT 26 referida a "Adopcién de las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF) del Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB)”, que
tendré vigencia para los ejercicios que se inicien a partir del 1° de enero de 2011 para las sociedades que
hagan oferta pablica de sus titulos y/o acciones. En junio de 2009, la FACPCE aprobé 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 Resolucién General N° 562/09 (“RG 562/09”)
establecid la aplicacién de la RT 26, que adopta las NIIF emitidas por el IASB para ciertas entidades
incluidas en el régimen de oferta publica 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 Resolucién General.

Adicionalmente, la RT 29 incorporé a las normas contables profesionales vigentes la posibilidad de
aplicacién 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 confeccién de sus estados contables. A la
fecha de emisién de los presentes estados contables los organismos de contralor de esas sociedades fuera
del 4mbito de la oferta publica no han adoptado la RT 29.

Informacién adicional sobre la adopcién de NIIF en el Grupo Telecom se expone en Nota 14.

e) Uso de estimaciones
La elaboracién de los presentes estados contables consolidados requiere que la Direccién de la Sociedad
efectde estimaciones que afectan las cifras de los estados contables o de su informacién complementaria.
Los resultados finales podrfan diferir respecto de aquellas estimaciones.
‘f) Estado de flujo de efectivo
iPara la confeccion de los estados de flujo de efectivo se consideraron dentro del concepto de caja y
; ivalentes de caja a todas las inversiones de muy alta liquidez, con vencimiento originalmente pactado
no superior a tres meses.
La Sociedad emplea el mérodo indirecto para conciliar el resultado del ejercicio con el flujo de efectivo
generado por las operaciones.

¥ OWZAK

"AARCE

g) Concentracién del riesgo crediticio

La Sociedad y algunas de sus controladas prestan servicios de telecomunicaciones a clientes
residenciales, empresas y reparticiones publicas y otorgan crédito, de acuerdo con las regulaciones del
servicio prestado, generalmente sin exigir garantfas. Las lineas de clientes de telefonfa fija alcanzaron
aproximadamente 4.057.000, 4.019.000 y 3.967.000 (cifras no auditadas) al 31 de diciembre de 2011, 2010
y 2009, respectivamente; mientras que las lineas 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 atomizacién de la cartera de clientes.

ol

(Socio)

CPCECABAPIFT a. Adela Alicia Coday

Sindica
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El riesgo de incobrabilidad varfa de cliente a cliente debido principalmente a su situacién financiera. £l
Grupo evalia el riesgo de incobrabilidad y constituye previsiones para reconocer probables pérdidas
por créditos incobrables.

h) Utilidad neta por accién
La Sociedad calcula la urilidad neta por accién sobre la base de 984.380.978 acciones ordinarias de valor
nominal $1 y un voto por accién.

NOTA 4 - CRITERIOS DE VALUACION
A continuacién se detallan los principales criterios de valuacién utilizados para la confeccidn de los
presentes estados contables consolidados, los que son concordantes con los adoptados por la CNV:
a) Conversién 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 Nicleo y Telecom USA para su posterior consolidacién. Dichas sociedades han
sido consideradas como sociedades no integradas de acuerdo con la definicién establecida en la
mencionada RT, ya que poseen un grado de autonomia operativa y financiera respecto de sus
controlantes al generar ingresos e incurrir en gastos en la moneda del pafs de origen y obtener
financiacién y acumular efectivo en sus respectivos paises. Los estados contables de la sociedad
controlada Springville también han sido convertidos, siendo considerada como sociedad no integrada
dado que, si bien atin no se encuentra operativa, se prevé que alcance los requisitos necesarios para
considerarla no integrada en cuanto comiernce 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 conversién 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 Direccién 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, segiin el segmento reportado que los origina,
5 son:
& Z‘e]efom’;z /2
Telefonia fija nacional
s ingresos consisten principalmente en abono bisico mensual, servicio medido y abono por
servicios suplementarios (entre otros, llamada en espera, facturacién detallada y contestador
automitico 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 periodo son estimados en base a sistemas técnicos de medicién. En consecuencia, las
ventas de cada perfodo incluyen, ademis de las efectivamente facturadas, los ingresos por servicios
devengados pendientes de facturacién.
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.

)

Véase el

16 de Yebrero de 2012
PRICE WATERHOUSE & COSKL. é

MARCEIN

informe de fecha
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ra. Adela Adicia
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Los ingresos por la venta de tarjetas prepagas son reconocidos en ¢l periodo en que se consume el
trafico o cuando vence la tarjeta, lo que suceda primero. El trfico remanente de tarjetas no vencidas
se expone como Ventas cobradas por adelantado en el rubro “Cuentas por pagar”.
Los ingresos por cargos de conexién de las lineas telefénicas son reconocidos en el periodo en que el
servicio de instalacién es finalizado, junto con sus costos relacionados, los que son superiores al
derecho de conexién que abonan los clientes. En cambio, los ingresos por cargos de rehabilitacién y
sus correspondientes costos son diferidos en funcién de la vida itil promedio estimada de estos
clientes, debido a que dichos ingresos son superiores a sus costos relacionados.
Los ingresos por servicios de interconexién 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 periodo en que esos servicios son prestados.
Los ingresos por la venta de equipos son reconocidos en el perfodo en que los equipos son
entregados y aceptados por los clientes junto a sus costos relacionados.
» Telefonfa fija internacional
Los ingresos por telefonia internacional incluyen principalmente servicios de voz, datos y enlaces
internacionales punto a punto; ademis incluyen el producido de acuerdos bilaterales entre la
Sociedad y operadores extranjeros abarcando el trifico de corresponsales de entrada. Todos estos
ingresos son reconocidos en el perfodo en que se prestan.
» Transmisién de datos e Internet
Los ingresos consisten principalmente en el abono mensual a clientes residenciales y empresas por
servicios de transmisién de datos (entre otros, redes privadas, trinsito dedicado, transporte de sefial
de radio y TV y servicios de videoconferencia) e Internet (dial-up y abonos de alta velocidad - banda
ancha-) y son reconocidos en el periodo en que se prestan los servicios.
Los ingresos por la venta de médems son reconocidos en el periodo 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 conexién que abonan los clientes.
Telefonia movil
Los ingresos por servicios consisten en abono mensual, cargos por tiempo de uso de aire, cargos por
x roaming, TLRD, CPP, cargos por servicios de valor agregado (entre otros, llamada en espera,
N contestador automitico de llamadas, envios de mensajes de texto y multimedia) y otros servicios. Los
£ gmismos son reconocidos en el periodo en que son prestados.

S 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 aceptacién del equipo por parte de éstos.

En el caso de la modalidad de venta de tarjetas prepagas, los ingresos son reconocidos en el periodo en
que se consume el trifico o cuando vence la tarjeta, lo que suceda primero. El trifico remanente de
tarjetas no vencidas se expone como Ventas cobradas por adelantado en el rubro “Cuentas por pagar”.
c) Saldos en moneda extranjera

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

o inforrae de fechs
febrero de 2012

HOUSE,& CO 5.R.L.

(Socio)

CPCE P17
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En marzo de 2002, ante la fuerte devaluacién del peso, el CPCECABA dicté la resolucién M.D.
N° 3/02, aceptada posteriormente por la CNV en su Resolucién N° 398/02, que habia requerido la
activacién de las diferencias de cambio originadas en la devaluacién de la moneda argentina a partir del 6
de enero de 2002 en aquellos bienes cuya adquisicién se hubiera realizado con préstamos en moneda
extranjera existentes a dicha fecha. Siguiendo esta metodologfa, la Sociedad habia calculado el importe
de la activacién/desactivacién a partir de ese momento.

Sin embargo, el 28 de julio de 2003 entrd en vigencia la Resolucién C.D. N° 87/03 del CPCECABA que
ordené las NCV, derogando entre otras, la Resolucién M.D. N° 3/02 mencionada anteriormente. En
consecuencia, a partir de dicha fecha, la Sociedad ha discontinuado la aplicacién del método de
activacién/desactivacidn de las diferencias de cambio. El valor residual activado de diferencias de cambio
asciende a $37 millones al 31 de diciembre de 2011, correspondientes a Telefonfa Fija.

d) Cajay 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 medicidn contable obtenida mediante el cilculo del valor descontado de los flujos de fondos que

originarén los activos y pasivos, utilizando la tasa interna de retorno determinada al momento de la

medicién inicial. Este criterio también se conoce como el de “costo amortizado” y es equivalente al

valor nominal del crédito/deuda miés 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 ¢) ni g)

A su medicién contable obtenida mediante el cdlculo del valor descontado de los flujos de fondos que

originarin 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 minima 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 inflacién y el valor impositivo de sus activos
M fijos como diferencias temporarias y por lo tanto ha reconocido un pasivo por impuesto diferido

X generado por el efecto de la reexpresién a moneda homogénea de sus activos no monetarios.
6

L) Inversiones

olocaciones transitorias: a su costo de adquisicién mds los intereses devengados al cierre de cada

gjercicio, que se obtiene mediante el calculo del valor descontado de los flujos de fondos que

originaran las colocaciones utilizando la tasa interna de retorno determinada al momento de la

medicién inicial,

¢ iitulos publicos cuya intencidn es mantenerlos hasta su vencimiento: a su costo acrecentado en
forma exponencial en funcién de su tasa interna de retorno al momento de su incorporacién al
activo y del tiempo transcurrido desde ese momento.

¢ fondos comunes de inversién: al valor de cotizacién de las cuotas partes al cierre de cada ejercicio.

¢ participacidn en el Fideicomiso “Complejo industrial de telecomunicaciones 2003 a su costo de
adquisicién, 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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1) Bienes de cambio

A su costo de reposicién 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 Nicleo estiman conveniente la venta de equipos celulares a
precios inferiores a su costo de reposicién. Los precios de venta de equipos celulares estdn influenciados
por la politica comercial de Personal y Nicleo, generalmente disefiada para lograr una mayor
penetracién 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 politica de precios es una atribucién de la Direccién
de dichas sociedades, no se utilizan los precios bonificados o de promocién para el célculo del valor
recuperable de los bienes de cambio.

j) Otros activos

Corresponden a bienes desafectados de la operacién y que estdn destinados a la venta. Los mismos son
valuados a su costo de adquisicién reexpresado de conformidad con lo sefialado en Nota 3.c menos las
correspondientes amortizaciones acumuladas al momento de la desafectacidén o a su valor estimado de
realizacién 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 ENTel 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
emisién de los presentes estados contables consolidados, sélo resta la transferencia de dominio de
ciertos inmuebles recibidos de ENTel por $10 millones de valor residual (que representan un 14,7%
de la cantidad total de inmuebles transferidos por ENTel), contindose en todos los casos con la
posesién de los mismos, los que estan integrados a la actividad econémica de la Sociedad. Los bienes
de uso transferidos por ENTel, con excepcién de los inmuebles, estdn totalmente amortizados.

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

Para aquellos bienes que serin reemplazados antes del término de su vida dril por razones de

operabilidad, las amortizaciones se computan de acuerdo con la vida 6til restante estimada segdn el plan

de inversiones correspondiente a cada sociedad del Grupo.

Las amortizaciones son calculadas por el método de la linea recta en funcién de la vida dtil estimada para

xcada clase de bien. Las vidas dtiles estimadas de los principales tipos de bienes al 31 de diciembre de

2011 son las siguientes:
X7 Vida dtil estimada (en afios)
o3 Edificios iransferidos por ENTEL 35

o Edificios adquiridos después del 08/11/90 50
- Infraestructura soporte de antenas 15
E'; é Equipos de transmisién 3-2
b Acceso red celular 5-10
:E' Equipos de conmutacién 5-13
p-3 Equipos de fuerza 7-15
Plantel exterior 10-20
Equipos de computacién 3-5
Equipos de telefonia y herramientas 5-10
Instalaciones 3-10

El Grupo normalmente alquila sitios de terceros para la instalacién de equipamiento de conmutacién y
de la infraestructura necesaria para el soporte de las antenas y de equipos irradiantes, cuyos contratos
generalmente prevén su renovacién unilateral a opcién del Grupo. El Grupo estd obligado a efectuar, al
momento de la finalizacién de los contratos, la desinstalacién 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 desinstalacién aumentando el valor de origen de sus bienes de uso, el cual es
amortizado en i\mcién de la vida aul 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 funcién de la vida dtil 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 (informacién adicional se
brinda en el punto m). La evolucién de los bienes de uso se expone en el Anexo A.

) Activos intangibles

A su costo de adquisicién 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 linea recta en funcién de la vida atil estimada para cada clase de intangible
(excepto en el caso de los gastos de emisién de deuda y licencia PCS, segin se expone a continuacién).

Los principales activos intangibles son los siguentes:

o Licencia PCS (Argentina)
Personal ha suspendido la amortizacién sistematica de la Licencia PCS a partir del ejercicio 2002 por
tratarse de un activo intangible de vida ttil indefinida. El valor contable al cierre de cada ¢jercicio no
supera su valor recuperable.

e Licencias Banda B y PCS del Paraguay
Se amortizaron en 120 meses, finalizando sus respectivas depreciaciones durante el ejercicio 2007.
Los sucesivos costos de renovacién se amortizan en 60 meses.

 Licencia Internet y transmision de datos del Paraguay
Se amortiza en 60 meses, finalizando su depreciacién 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 periodo de tiempo determinado. Los costos de adquisicién se activan y amortizan
en el plazo de duracién de estos acuerdos, generalmente de 180 meses.

o 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 efecruar publicidad
en los sitios involucrados, promociones con puestos de ventas y, en algunos casos, prestacién del
servicio de telefonfa fija. Los montos activados se amortizan en el plazo de duracién de estos
acuerdos, con vencimientos hasta el afio 2028,

o Cartera de clientes
Fue incorporada con la adquisicién de Cubecorp. Se amortiza en funcidén del plazo de permanencia

}  delos 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
envergadura, para uso interno y han sido totalmente amortizados en perfodos entre 60 y 90 meses.

El valor de los activos intangibles, en su conjunto, no supera su valor recuperable (informacién adicional

se brinda en m). La evolucién de los activos intangibles se expone en el Anexo B.

m) Evaluacién 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 periodos en que se estima estos activos prestardn

servicios a cada sociedad del Grupo.
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La Direccién de la Sociedad evaliia periddicamente la recuperabilidad de dichos activos fijos a través de
la confeccién de proyecciones econémico ~ financieras elaboradas a partir de escenarios alternativos
basados en supuestos macroecondémicos, 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 reconocerfa una pérdida por la diferencia entre el valor de libros y
el valor de mercado de esos activos. Para la determinacién del valor de mercado, se utiliza una tasa de
descuento que refleje el valor tiempo del dinero y los riesgos especificos de los activos.

La devaluacién del peso argentino y la “pesificacién” de las tarifas de los servicios publicos 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 econémicos radicados en nuestro pais.

A pesar de las mencionadas dificultades y teniendo en consideracién que el art. 9 de la Ley N° 25.561
establece que el PEN debera tener en cuenta - entre otros aspectos - la rentabilidad de las empresas de
servicios publicos, para la estimacién del valor recuperable de los activos fijos la Direccién 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 ecuacién econdmico — financiera de la Sociedad y contribuir a financiar la
renovacién tecnoldgica de la red fija en los préximos afios.

Considerando la metodologia descripta anteriormente sobre la recuperabilidad de los activos fijos, la
Direccién 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 los salarios pendientes de pago, vacaciones y premios, con sus respectivas cargas sociales, asi
como las gratificaciones por desvinculacién.

Las indemnizaciones por desvinculacién representan indemnizaciones que se pagan cuando la relacién
laboral finaliza ya sea por normativa laboral y pricticas habituales, o cuando un empleado acepta
voluntariamente su desvinculacién a cambio de estos beneficios. En el caso de las gratificaciones por
desvinculacién en los acuerdos con los empleados que se desvinculan voluntariamente de la Sociedad, la
gratificacidn por lo general consta de un bono especial en efectivo pagado a la firma del acuerdo, y en
algunos casos puede incluir una compensacién 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 jubilacién obligatoria, o por
allecimiento del beneficiario, lo que ocurra primero.

La Sociedad reconoce como costos estas indemnizaciones cuando existe un compromiso demostrable de

desvinculacién, a través de un plan formal y detallado para discontinuar la relacién 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 periodo en el cual los empleados
devengaron dicho beneficio.

o) Cargas fiscales

La Sociedad estd sujeta a diferentes impuestos y gravimenes 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 est4 sujeta a
otros impuestos sobre sus actividades que generalmente no representan un costo (impuestos internos,

IVA, percepcién Decreto N° 583/10 ENARD).
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A continuacién se describen los principales impuestos que representan un costo para la Sociedad:

¢ Impuesto a Jas 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 aplicacién del método del pasivo, que establece
la determinacién 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 1a legislacién 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 Repdblica
Argentina es del 35% para los ¢jercicios presentados.
El cobro de dividendos declarados por una sociedad del exterior estd alcanzado por el impuesto a las
ganancias a la tasa general del impuesto. Asimismo, la legislacién argentina permite computar como
crédito de impuesto las sumas abonadas por gravimenes andlogos en el exterior.
En Paraguay, la tasa legal del impuesto es del 10%. En el caso de una distribucién de dividendos, la
misma estd 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 Niicleo para el cilculo del impuesto
diferido, representando una tasa efectiva del 14,75%. Cuando los dividendos sean pagados a
accionistas residentes en el exterior, deberd retenerse un 15% sobre los mismos.

¢ Impuestos sobre los ingresos brutos
Grava los ingresos de las sociedades radicadas en la Repiiblica Argentina, netos de ciertos gastos
deducibles. Las alicuotas varfan dependiendo de la jurisdiccién donde se obtienen los ingresos de
acuerdo al criterio fiscal y de la naturaleza de los mismos (por ejemplo, servicios o equipos). Las
alicuotas promedio fueron aproximadamente 4,4%, 4,6% y 4,4% para los ¢jercicios finalizados el 31
de diciembre de 2011, 2010 y 2009, respectivamente.

¢ Orros impuestos

Desde comienzos de 2001, las empresas que brindan servicios de telecomunicaciones han tenido que
abonar una contribucién al SU para financiar las necesidades del mismo. La contribucién al SU se
calcula como un porcentaje de los ingresos totales percibidos por la prestacién de servicios de
telecomunicaciones, netos de impuestos y gravimenes aplicados a estos ingresos, excluyendo la
contribucién al SU y otras deducciones establecidas por las regulaciones. La tasa es del 1% del total

¥ delos ingresos facturados (informacién adicional en Nota 2.d)).
EL‘- A través de la aprobacién de la Ley N° 26.539, el Congreso Nacional introdujo modificaciones a los
. . impuestos internos, estableciendo que la importacién y venta de productos tecnolégicos e

Informiticos, incluidos los teléfonos méviles, estard sujeto al impuesto a una tasa del 17%,
resultando en una tasa efectiva de hasta el 20,48%, con efecto a partir del 1° 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”.

ARCEN

p) Otros pasivos
Los principales componentes del rubro son:

¢ Granficaciones por jubilacion
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 afios trabajados al momento de producirse el retiro por jubilacién o la discapacidad. Los
convenios colectivos no prevén otros beneficios tales como seguro de vida, obra social u otros. La

\
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provisién es determinada utilizando técnicas actuariales, tal como lo prevé la R'l' 23. La Sociedad no

tiene un fondo especifico para afrontar estos beneficios.

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

y 2009:

2011 2010
Deuda por beneficio acumulado 11 ]
Efecto de los futuros incrementos salariales 12 12
Deuda por beneficio proyectado 23 22
011 2010 2009

Costo de los servicios 2 2 1
Costo por intereses 5 5 k)
Costo de servicios ¢ intereses 7 7 4

El reconocimiento de las obligaciones por beneficio y su cargo a resultados se basan en un céleulo
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 proyectado (2)

2011 2010 2029
56-12,1% 1,2-74% | 103-12,3%
15-257% | 153-22,0% | 12,6-16,7%

1) Corresponde a estimaciones de tasas reales de interés y no tasas nominales.
2)  Coherente con escenario inflacionario estimado para préximos tres ejercicios anuales.

¢ Alguiler de capacidad Internacional

Corresponde a las futuras prestaciones originadas en los acuerdos celebrados por trinsito dedicado
o alquiler de capacidad internacional. Los ingresos serin devengados a medida que se preste el
servicio en funcién de la duracién 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 homologacién judicial de su APE,
equivalente al 0,25% del monto total de la deuda quirografaria homologada. La Sociedad ingresé ¢n
un plan de facilidades de pago para la cancelacién de este monto en 110 cuotas mensuales y
consecutivas con un interés anual del 6% sobre saldos de capital adeudado. La tltima cuota vence en

septiembre de 2014
¢ Honorarios legales

Representan los honorarios que la Sociedad debe abonar en el marco de la adhesién al Régimen de

Previsiones

Regularizacién Impositiva previsto en la Ley N° 26.476, que serin cancclados en 12 cuotas
mensuales y consecutivas sin interés a partir de la regulacién de los mismos en firme.

Deducidas del activo: se han constituido para regularizar la valuacién de los créditos por ventas, de
otros créditos (sobre la base del anlisis de los créditos de cobro dudoso o incobrables y de posibles
pérdidas originadas en temas regulatorios y que de concretarse serdn 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.

¢ [Incluidas en el pasivo: se han constituido para afrontar situaciones contingentes que podrian originar
obligaciones para el Grupo. En la estimacién de los montos se ha considerado la probabilidad de su
concrecién tomando en cuenta la opinién de los asesores legales de la Sociedad. Informacién

adicional en Nota 11.e.

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

La Sociedad aplica la seccién 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 0 no como instrumentos de cobertura.

Los cambios en la medicidn 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 ftem 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 periodo en que tales variaciones se producen.

Los cambios en la medicién contable de los instrumentos financieros de cobertura ineficaz o no
calificados como instrumentos de cobertura, se reconocen en los resultados del ejercicio en la linea
“Efecto medicién de IFD” del rubro “Resultados financieros y por tenencia — Generados por pasivos”.

Como parte de su politica de cobertura, durante el ejercicio 2010 ¢l Grupo Telecom habia celebrado
varios acuerdos de compra a término de divisas para la cobertura de Obligaciones Negociables y de
deudas comerciales, que fueron valuados siguiendo los criterios descriptos anteriormente.

Durante octubre de 2011, Personal celebrd contratos por U$S 40 millones con vencimiento en diciembre
de 2011. El propésito de la Direccién de Personal al celebrar estos TFD era reducir su exposicién a las
fluctuaciones del tipo de cambio y nominar sus obligaciones comerciales en pesos. Sin embargo, dado
que no podia asegurarse un apareamiento exacto entre los flujos de fondos de los IFD y los flujos
contractuales a pagar, no habia sido posible calificar contablemente 2 estos contratos como de cobertura
“eficaz” de flujos de efectivo.

Por el gjercicio finalizado el 31 de diciembre de 2011, los cambios en el valor de mercado de estos [FD
originaron una pérdida de aproximadamente $1 millén que fue imputada al rubro “Resultados
financieros y por tenencia”.

También en octubre de 2011, Personal celebré contratos de compra de ddlares estadounidenses a
término por un monto de U$S 12,7 millones con vencimientos entre diciembre de 2011 y marzo de
2012, con el objetivo de cubrir fluctuaciones del tipo de cambio con relacién a ciertos compromisos de
pagos de deudas comerciales en moneda extranjera. Los mismos han sido calificados contablemente
como de cobertura eficaz de flujos de efectivo. Al 31 de diciembre de 2011, se encuentran vigentes U$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 millén que
'Efue imputada a Resultados diferidos.

-

4
<
I}
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P

I 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 habria 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 medicién
inicial (incluyendo el pago final por opcién de compra).

-
1]
i

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

Valor de libros Duracién del contrato  Sc amortizan en
Bienes de uso — Equipos de computacién 17 2 afios 3 afios
Amortizacién acumulada (6)
Valor residual al 31/12/2011 11

A\
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t) Cuentas del estado de resultados

Se han segregado, en caso de ser significativos, los componentes financieros implicitos 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 continuacién la composicién de los principales rubros de los estados contables consolidados

a las fechas de cierre indicadas:

BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS 31 de diciembre de
ACTIVO CORRIENTE 2011 2010
a) Caja y bancos
Caja 3 8
Bancos 94 111
102 119
b) Inversiones
Colocaciones transitorias (Anexo D) 2.638 1.266
Partes relacionadas (Nota 7.d) 69 -
Fondos comunes de inversién (Anexo C) 9 -
Titulos pdblicos (Anexo C) - 2
2716 1.268
c) Créditos por ventas
Telefonfa fija 724 629
Telefonia mévil (*) 1.224 958
Partes relacionadas (Nota 7.d) 12 13
1.960 1.600
Previsién para deudores incobrables (Anexo E) (170) (151)
(*) Incluye 36 y 26 en diciembre 2011 y 2010, respectivamente, correspondientes a Nicleo. 1.790 1.449
d) Otros créditos
Gastos pagados por adelantado 163 24
Créditos fiscales () 49 48
Embargos a cobrar 23 15
Créditos por impuesto s/ bienes personales — responsabilidad sustituta de la Sociedad 7 6
Créditos por devolucién de terminales en garantia 5 5
Sociedades Art.33 - Ley N° 19.550 (Nota 7.d) 1 -
s,  Créditos por depésitos al Fondo del SU (Nota 2.d.2) - 112
;rl Diversos 69 37
(; 317 347
‘_’i . Previsién para otros créditos (Anexo E) (**) (12) (13)
' 305 334

\(**} Al 31 de diciembre de 2010 incluye 2 de Créditos por impuesto a las ganancias de Niicleo neto de (1) correspondiente 4 la previsin de

'(é’, dicho crédito.
i ¢) Bicnes de cambio
“" Equipos y Sim Cards (Anexo F) 530 458
Previsién para obsolescencia (Anexo E) (17) (21)
513 437

f) Otros activos
Biencs desafectados de la operacién y destinados a la venta
Previsién para desvalorizacidn de otros activos (Anexo E) §9)] (1)

ACTIVO NO CORRIENTE
g) Créditos por ventas
Telefonia fija 30 -
30 -
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31 de diciembre de

h) Otros créditos 2011 201C
Créditos por Res. N°41/07 ¢ IDC (Nota 2.e y f) 90 90
Gastos pagados por adelantado 66 53
Embargos a cobrar 23 31
Créditos por impuesto sobre bienes personales — responsabilidad sustituta de la Sociedad 17 17
Crédito por impuesto a la ganancia minima presunta 5 6
Diversos 7 3

208 205
Previsién para cuestiones regulatorias compensables con créditos (Nota 2.c y f y Anexo E) (90) (90)
Previsidn para créditos por impuesto sobre bienes personales (Anexo E) {17) (17)
101 98

i) Inversiones
Fideicomiso “Complejo industrial de telecomunicaciones 2003” 1 1

j) Bienes de uso
Neto resultante (Anexo A) 8.419 7.498
Previsién para obsolescencia de materiales (Anexo E) (17) (19)

8.4C2 7.479

k) Otros activos
Bienes desafectados de la aperacién y destinados a la venta 5 5
Previsién para desvalorizacién de otros activos (Anexo E) (2) (2)

PASIVO CORRIENTE

1) Cuentas por pagar
Por adquisicién de activos fijos 1.405 1.261
Por adquisicién de otros bienes y servicios 1.208 846
Por adquisicién de bienes de cambio 643 450

Subtotal proveedores 3.256 2.557

Ventas cobradas por adelantado 228 172
Partes relacionadas (Nota 7.d) 117 110
Comisiones a pagar a agentes 23 58
Provisién devolucién SU a clientes de Personal 11 11
3.635 2.908

m) Préstamos (Nota 8)

Bancarios y con otras entidades financieras 19 33
Adelantos en cuenta corriente - 9
_ 19 2
n) Remuneraciones y cargas sociales
~ * SAC, vacaciones y premios 359 261
- - Cargas sociales 113 83
' Gratificaciones por desvinculacién laboral 64 46
h 536 390
w1 o) Cargas fiscales

Impuesto a las ganancias (Nota 10) 605 491
Impucsto al valor agregado (posicién neta) 129 126
Provisién SU (Nota 2.d.2) 85 206
Retenciones y percepciones 85 69

Impuestos internos 50 4
Tasas del ente regulador 40 31
Impuesto sobre los ingresos brutos 40 40
Impuestos municipales 13 8
Percepcién Dro. N° 583/10 ENARD 8 5
Impuesto s/ bienes personales — responsabilidad sustituta de la Sociedad 7 6
1.062 1.022

Véase nuesuMintorme de focha
16 dr ft de 201;
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31 de diciembre de
p) Otros pasivos 011 2010

Alguiler de capacidad internacional 22 14
Programa de fidelizacién de clientes 9 3
Garantias recibidas 8 9
Tasa de justicia APE 3 3
Subsidio recibido de la CONATEL (Nota t1.d} 2 1
Diversos 19 19
63 54
PASIVO NO CORRIENTE
q) Préstamos (Nota 8)
Bancarios y con otras entidades financieras 115 121
r) Remuneraciones y cargas sociales
Gratificaciones por desvinculacién laboral 136 118
s) Cargas fiscales (Nota 10)
Pasivo impositivo diferido neto 30 140
Régimen de regularizacién impositiva Ley N° 26.476- imp. a las ganancias 13 14
43 154
t) Otros pasivos
Alquiler de capacidad internacional 208 112
Retiro de activos montados en sitios de terceros 61 45
Garantias de proveedores por reclamos de terceros 34 -
Gratificaciones por jubilacién 23 22
Programa de fidelizacién de clientes 13 2
Honorarios legales 11 i1
Subsidio recibido de la CONATEL (Nota 11.d) 8 2
Tasa de justicia APE 4 6
362 200
ESTADOS DE RESULTADOS CONSOLIDADOS 31 de diciembre de
2011 2010 2009
u) Ventas netas Ganancia (pérdida)
Servicios
Voz 3124 2.891 2793
Interner 1.752 1.367 1.053
Datos 361 326 268
Subtotal servicios de Telefonia fija 5.237 4.584 4.114
Prepago y pospago 3.659 3.213 2.766
x. Servicios de valor agregado 5.268 3.388 2323
<7 Roaming, TLRD y CPP 1.860 1.718 1.629
{ Ouros 214 164 114
- Subtotal servicios de Telefonia mévil - Personal 11001 8.483 6.832
W\ ;Prepago y pospago 281 224 200
C Servicios de valor agregado 302 204 139
Y :Roaming, TLRD y CPP 65 63 61
7 Interner-Wimax 20 18 19
% Otros 18 21 16
Subtotal servicios de Telefonfa mévil - Niicleo 6836 530 435
Total ventas de servicios 16.924 13.597 11.381
Equipos
Voz 45 37 32
Internet ) 7 5
Datos 34 12 6
Subtotal cquipos de Telefonia fija 104 56 43
Venta de equipos de Telefonfa mévil - Personal 1.472 1.018 796
Venta de equipos de Telefonia mévil - Nicleo 25 8 6
Total ventas de equipos 1,601 1.082 845
Total ventas nctas 18.525 14.679 12.226

Véase nae infarme de fecha
16 de {dffero de 201y
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31 de diciembre de
11 2010 2009

Ganancia (pérdida

b

v} Resultados de inversiones permanentes
Diferencias de cambio realizadas por reduccién voluntaria del capital de Nicleo - - 13

w) Resultados financieros y por tenencia
Generados por activos

Intereses por colocaciones 172 104 76
Intereses por créditos por ventas 66 58 49
Intereses con Sociedades Art.33 — Ley N° 19.550 y partes relacionadas (Nota 7.¢) 4 3 5
Diferencias de cambio 67 26 103
Resultado por tenencia de bienes de cambio (Anexo F) (12) (15) @)
Otros resultados financieros (6) (5) -
Total generados por activos 291 171 226
Generados por pasivos
Intereses por préstamos (%) (16) (79) (1534)
Efecto valor actual de los préstamos - - 9)
Intereses por cargas fiscales y sociales - 7) (15
Intereses por cuentas por pagar y otros pasivos (4) (4) (4)
Intereses activados en obras en curso - - 15
Efecto valor actual neto de cargas fiscales y otros pasivos [&)] 7) 21
Diferencias de cambio (84) (57) (310)
Efecto medicién IFD ~ por cobertura de pasivos en moneda extranjera n (56) (94)
Efecto medicién IFD - partes relacionadas por cobertura de pas. en m/extr. (Nota 7.€) - (12) 9
Resultado por recompra de Obligaciones Negociables - (2) 2)
Otros resultados financieros 22 19 6
Total generados por pasivos (88) (205) (555)
() Incluye (2) y (3} en 2010 y 2809, respectivamente, correspondientes a amortizacién: de gastos de emisién de deuda, 203 G4 (329)
x) Otros egresos, netos
Juicios y otras contingencias (Anexo E) (307) (187) (158)
Gratificaciones por desvinculacién laboral e indemnizaciones por despido (162) (121 73)
Contingencias regulatorias (Anexo E) (29) (13) (6)
Previsién para obsolescencia de bienes de cambio (Ancxo E) (11) (28) (23)
Previsién para obsolescencia de materiales (Anexo E) (7) 4 (i6)
Resultado por disposicién de bienes de uso y otros activos 2 6 13
Previsi6n para créditos por impuesto sobre bienes personales (Anexo T) - 4 (4)
Recupera neto de previsiones por ingreso al Régimen de Regul. Impos. Ley N° 26.476 - - 36
X Multas a proveedores y otros ingresos, netos 25 18 4
7 (469) (17) (229)
°

. NOTA 6 - INFORMACION ADICIONAL SOBRE LOS ESTADOS DE FLUJO DE EFECTIVO
TN CONSOLIDADOS

o . . qe . . .

¢; A continuacién se expone la conciliacién entre el efectivo y sus equivalentes considerados en los estados
34 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 208

Caja y bancos 102 119 62 36
Inversiones corrientes 2716 1.268 1.227 1.089
Subtotal 2.818 1.387 1.289 1125
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) -

Tirulos publicos (Anexo C) - (2) - (223)
Total del efectivo y equivalentes de efectivo 2.818 1.385 1.273 902

[

Véase nuesffo informe de fecha,
1% ‘ﬂ hrero de 2012
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Se brinda como informacidn adicional la composicién del efectivo generado por las operaciones
segregando los origenes y aplicaciones de efectivo provenientes de cuestiones financieras:

31 de diciembre de

2011 2010 2009

Diferencia de cambio por efectiva en moncda extranjera 31 18 61
Intereses cobrados por colocaciones 174 104 76
Intereses cobrados por créditos por ventas 74 58 49
Intereses cobrados partes relacionadas - 2 3
Liquidacién de IFD (Telecom Argentina y Personal) - (64) (84)

Subtotal 279 118 105
Pagos de impuesto a las ganancias (1.316) (1.007) (639)
Resto de efectivo neto generado por las operaciones 5.740 4.627 3.813
Flujo neto de efectivo generado por las operaciones 4.703 3.738 3.288

El monto de impuesto a las ganancias que fue eliminado de los flujos operativos se compone del
siguiente modo:

Anulacién del cargo a resultados del ejercicio 1.324 1.010 797
Pagos del ejercicio (incluye anticipos y retenciones) (1.316) (1.007) (63¢)
8 3 167

Las variaciones de activos y pasivos corresponden a los siguientes rubros:
Disminucién (aumento) de activos

Inversiones no consideradas cfectivo 2 1 (33)
Créditos por ventas (534) (405) (281)
Otros créditos (99) (128) (38)
Bicnes de cambio (102) (241) (38)
Otros activos 1 - (1)

(732) 73G9

Aumento (disminucién) de pasivos

Cuentas por pagar 435 468 131
Remuneraciones y cargas sociales 172 118 63
Cargas fiscales 38 193 (17)
Otros pasivos 157 19 25
Previsiones (56) (36) (16)

746 762 186

e Principales transacciones que no representan movinientos de efectivo

& Las principales operaciones que no afectaron efectivo y que fueron eliminadas de los estados de flujo de
¢ + efectivo consolidados son las siguientes:
0 ' Compensaci6n del SU entre Otros créditos y Cargas fiscales 112 - -

Cancelacién de créditos por ventas con titulos piblicos - . 2 -
IFD - - 8

ompensacién del crédito por imp. geia. minima presunta y retenciones varias - - 7
Honorarios legales por adhesion al Régimen de Regul. Impos. Ley N° 26.476 - - 14
Efecto por conversién de activos en sociedades controladas en el exterior 113 89 92
Efecto por conversién de pasivos en sociedades controladas en el exterior 52 41 36

*  Principales actividades de inversion

La adquisicién de bienes de uso incluye los montos desembolsados segtn el siguiente dertalle:

Véase nuestro Bforme de fechs
16 de febrfro de 2012
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31 de diciembre de
2011 2010 2009

Adaquisiciones de bienes de uso segiin Anexo A (2.526) (2.007) (1.801)
Mis:

Cancelacién de cuentas por pagar por adquisiciones de ejercicios anteriores (1.065) (924) (652)
Menos:

Adquisiciones financiadas por cuentas por pagar 1.353 1,120 945
Intereses activados en obras en curso - - 15
Equipos celulares entregados en comodato a clientes 6 5 16
Retiro de activos montados en sitios de terceros 12 3 3

(2.220) (1.803) (1.474)

La adquisicién de activos intangibles incluye los montos desembolsados segin el siguiente detalle:

Adquisiciones de activos intangibles segin Ancxo B (106) (20) (23)

Mis:

Cancelacién de cuentas por pagar por adquisiciones de ejercicios anteriores (29) (23) (7)

Menos:

Adgquisiciones financiadas por cuentas por pagar - 16 13
(135) 175 RE)

Los origenes v aplicaciones de efectivo referidos a inversiones no consideradas efectivo han sido los

siguientes:
Préstamo a Nortel - 15 (8)
Cobro de calocaciones/titulos ptiblicos con vto. original superior a 3 meses 20 - 253

20 15 245

o Principales actividades de financiacion
Se detallan a continuacién los principales componentes de las operaciones de financiacion:

Adelantos en cuenta corriente a corto plazo (Personal y Nicleo) 78 59 218
Bancarios y con otras entidades financieras (Nicleo) - 141 43
Toma de préstamos 78 200 361
Adelantos en cuenta corriente (Personal y Nicleo) (88) (46) (218)
Bancarios y con otras entidades financieras (Niicleo) (35) (126) (117)
Obligaciones Negociables (Personal) - (683) -
Obligaciones Negociables (Telecom Argentina) - pagos voluntarios - - (1.301)
Obligaciones Negociables (Telecom Argentina) ~ pagos mandatorios - - (108)
Recompra de Obligaciones Negociables (Telecom Argentina y Personal) - (33) (108)
% Pago de préstamos (123) (890) (1.852)
2‘ Bancarios y con otras entidades financieras (Nicleo) (14) (15) (13)
% ! Obligaciones Negociables (Personal y Telecom Argentina) - (63) (149)
. Adelantos en cuenta corriente (Personal) - {6)

Pago de intereses y gastos relacionados (14) (78) (168)

%. "o~ Distribucién de dividendos de Ia Sociedad

La Asamblea General Ordinaria de Accionistas de la Sociedad aprobé ¢l 7 de abrl de 2011 un pago de
dividendos en efectivo por $915 millones (equivalentes a $0,93 por accién) que se realizé el 19 de abril
de 2011.

La Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de Acclonistas de la Sociedad aprobé el 28 de abril de
2010 un pago de dividendos en efectivo por $1.053 millones a abonarsc en dos pagos, de los cuales el
primero se realizé el 5 de mayo de 2010 por $689 millones (equivalentes a $0,70 por accién) y el segundo
se efectus el 20 de diciembre de 2010 por $364 millones (equivalentes a $0,37 por accidn).

Asimismo, Nicleo aboné dividendos en efectivo por $19 millones a sus accionistas no controlantes al 31
de diciembre de 2009.

(Socio)
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NOTA 7 - SOCIEDAD CONTROLANTE. SALDOS Y OPERACIONES CON SOCIEDADES
ART, 33 - LEY N° 19.550 Y PARTES RELACIONADAS

a) Sociedad controlante

Nortel, con domicilio en A. Moreau de Justo 50 — 11° piso — Ciudad Auténoma 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 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 Nortel pertenecen a Sofora. Al 31 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.
habfan suscripto un Acuerdo de Accionistas por el que convinieron ciertas pautas relativas a la
administracién de Sofora, Nortel, Telecom Argentina y sus controladas, incluida Personal. El 5 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”). Informacién adicional sobre el Nuevo Acuerdo de Accionistas
puede consultarse en www.cnv.gob.ar (seccién informacién financiera).

Durante el primer trimestre de 2011, el Grupo Telecom Italia realizé 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)
adquirié el 8% del total de las acciones Preferidas Clase “B” (sin derecho a voto) de Nortel.

2) en marzo de 2011, Telecom I[talia International N.V. adquirié una participacién adicional del 10%
del capital de Sofora a W de Argentina — Inversiones S.L., por lo que al 31 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, asi como de adquisiciones de acciones de la
Sociedad realizadas posteriormente en el mercado, los derechos econémicos del Grupo Telecom Italia

o ¢en Telecom Argentina pasaron del 16,2% al 22,7%.

r‘i La transaccién por la cual, en marzo de 2011, Telecom Italia International NV adquirié el 10% adicional
X Uel capital de Sofora no alteré ni modificé (i) los derechos de gobierno del Grupo Telecom establecidos
-¢en el acuerdo de accionistas entre el Grupo Telecom [talia y W de Argentina — Inversiones S.L., ni (if)
] s compromisos asumidos por el Grupo Telecom Italia ante las autoridades regulatorias argentinas (ver
€ *pubto ¢). Sin embargo, ¢l Grupo Telecom Italia y W de Argentina — Inversiones S.L. realizaron
< presentaciones ante la CNDC y la SC relacionadas con esta transaccién.

" b) Partes relacionadas

A los fines de los presentes estados contables se consideran partes relacionadas a aquellas personas
fisicas o juridicas que tienen vinculacién (en los términos de la RT 21 de la FACPCE) con el Grupo
Telecom Italia 0 con W de Argentina - Inversiones S.L., con excepcién de Nortel y de las sociedades del
art. 33 de la Ley N° 19.550 (controladas o vinculadas).

‘Véase nues] ha
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A los efectos de la RT 21 de la FACPCE, Telefénica, S.A. (de Espafia) y sus controladas, incluidas
Telefénica de Argentina S.A. y Telefénica Méviles de Argentina S.A. no se consideran partes
relacionadas. A la fecha de emisién de los presentes estados contables, tal situacién se encuentra
confirmada por los compromisos asumidos ante la CNDC para asegurar la separacién e independencia
entre ¢l Grupo Telecom Italia y el Grupo Telecom Argentina por un lado y Telefénica S.A. (de Espaiia)
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 amplia
en el apartado ¢) siguiente.

¢} Cambios en las participaciones accionarias 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., Sintonia S.A. (Benetton) y Telefénica, S.A. (de Espafia) adquirieron la
totalidad del capital de Olimpia S.p.A. a través de la sociedad italiana Telco S.p.A. que contaba con una
participacién de aproximadamente 23,6% en el capital social con derecho a voto de Telecom Italia S.p.A.
(en adelante “la Operacién Telco”). Cabe destacar que, el 22 de diciembre de 2009, Sintonia S.A.
(Benetton) dejé el mencionado consorcio y su participacién fue asumida en partes proporcionales por
los restantes accionistas de Telco S.p.A. Segtin la Gltima informacién piblica disponible al 30 de
septiembre de 2011, esa participacién asciende a 22,4% del capital con derecho a voto de Telecom Iralia
S.p.A. Con motivo de la Operacién 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 Operacién Telco generd distintas interpretaciones sobre sus implicancias en el mercado de las
telecomunicaciones de nuestro pafs a la luz de la Ley de Defensa de la Competencia (en adelante
“LDC”) y regulaciones del sector.

En consecuencia, la Operacién Telco dio lugar a la intervencién 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 Iralia 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, Nortel,
Telecom Argentina, Personal y las sociedades controladas por las dos dltimas) que se habfan
originado a partir de la celebracién en Europa de la Operacién Telco y otros temas controversiales.
celebrar una modificacién al Acuerdo de Accionistas de Sofora del 2003 en virtud del cual se prevén,
entre otros aspectos, medidas para garantizar un mds cficiente gobierno societario de las empresas
del Grupo Telecom Argentina; a tales fines se convino la creacién de un Comité de Cumplimiento
Regularorio de Telecom Argentina y Personal que ejercera sus funciones mientras Telefénica, S.A.
(de Esparia) posea subsidiarias en nuestro pafs y conserve alguna participacién directa o indirecta en
el Grupo Telecom Italia y mantenga derechos societarios similares a los previstos en la Operacién
Telco;
c) 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 asi la participacién del Grupo Telecom Italia al 58% del capital de Sofora (esta Gltima, en

adelante, la “Operacién TI-W>).

Véase nuestro fforme de fecky
de2o12 /.
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El 6 de octubre de 2010, las firmas Telefénica, S.A. (de Espafia), 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, Nortel, Telecom Argentina, Personal, Telefénica de
Argentina S.A. y Telefénica Méviles 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 ia separacién
e independencia de las actividades en el mercado de telecomunicaciones argentino de las firmas
Telefénica, S.A. (de Espafia) 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 Operacién 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 administracién y gobierno del Grupo Telecom
Argentina.

El 12 de octubre de 2010, la CNDC emitié sus Dictamenes N° 835 y 836 relacionados con la Operacién
Telco y la Operacién TI- W, respectivamente, que pueden ser consultados en www.mecon.gov.ar/cndc.
En el primero de sus dictimenes, la CNDC aconsejé - entre otras cuestiones- a la Secretarfa de Politica
Econdmica del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (en adelante “la Secretaria de Politica
Econémica”) aceptar el Compromiso Telco con las aclaraciones y precisiones efectuadas en Titulo XIV
del propio Dictamen CNDC N° 835, y subordinar la autorizacién de la Operacién Telco - en los
términos del articulo 13 inciso b) de la LDC - al cumplimiento irrevocable y efectivo del Compromiso
Telco con las aclaraciones y precisiones efectuadas en el Titulo XTIV del Dictamen N° 835 citado.
Adicionalmente, la CNDC efectué 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 Titulo XIV del mencionado dictamen junto con las aclaraciones y
precisiones realizadas por la CNDC.

A través de su Dictamen N° 836, la CNDC aconsej6 —entre otras cuestiones- aceptar el Compromiso

TI-W, con las aclaraciones y precisiones efectuadas en el Titulo V.2 del propio dictamen y autorizar la
Operacién TI-W, en los términos del articulo 13 inciso b) de la LDC. Los términos y condiciones del

Compromiso TI-W se encuentran descriptos en el Titulo V del Dictamen N° 836, junto con las

bservaciones realizadas por la CNDC.

13 de octubre de 2010, la Secretarfa de Politica Econémica emiti6 su Resolucién N°. 148/10 que en su
“parte resolutiva, entre otras cuestiones, dispuso subordinar la autorizacién de la Operacién Telco @/
cumplimiento irrevocable y efectivo del Compromiso Telco con las aclaraciones y precisiones
efectuadas en el Titulo X1V del Dictamen CNDC N° 835”. En la misma fecha, la Secretaria de Politica
Econémica emitié su Resolucién N°® 149/10, en la que acepté el Compromiso TI-W y aprobé la
Operacién TI-W en los términos del art. 13 inciso b) de la LDC.

En la misma fecha, la SC emitié su Resolucién N° 136/10 que, entre otras cuestiones, en su parte
resolutiva autoriza el cambio de control accionario operado en Telecom Argentina y Personal como
consecuencia de la Operacién TI-W. En la misma resolucién, dejé 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 concreté la transferencia del 8% de las acciones de Sofora a favor de
Telecom Iralia International N.V. Conforme han informado los accionistas de Sofora la
contraprestacién por la transferencia de ese 8% es (i) u$s 1 (un délar estadounidense sin centavos) y (ii)
la celebracién 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 alcanzé una participacién 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, ratificé la suscripcién por parte de
Telecom Argentina del Compromiso Telco, acepté todas las obligaciones y compromisos que Telecom
Argentina ha asumido en el Compromiso Telco, con maés las aclaraciones y precisiones que a ellos se
refieran, formuladas por la CNDC en el Capitulo XIV de su Dictamen N° 835 del 12 de octubre de
2010 y adopté una serie de medidas para su efectiva implementacién; entre ellas, la creacién de un
Comité de Cumplimiento Regulatorio. Adicionalmente, acepté las obligaciones que surgen para
Telecom Argentina del Compromiso TI-W presentado a la CNDC, en el expediente referido a la
Operacién TI-W, con mds 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 adopté una serie de
medidas para su efectiva implementacién.

El  Compromiso Telco y e 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
difusién de Hechos Relevantes, diversas notas e informes sobre los temas tratados en esta seccién que
pueden consultarse en www.cnv.gobar (seccién informacién financiera) para ampliar todo lo aqui
expuesto.

d) Saldos con Sociedades Art. 33 —~ Ley N° 19.550 y partes relacionadas

ACTIVO CORRIENTE 31 de diciembre
de 2011 de 2010
Inversiones
Standard Bank (b) 69
Total partes relacionadas 69 -
Créditos por ventas
« TIM Participacoes S.A. (a) 1 4
£5 Caja de Seguros S.A. (b) 10 1
¢} Standard Bank (b) 1 4
. f‘“ Telecom Italia Sparkle S.p.A. (a) (¢) - 4
& Total partes relacionadas 12 13
& os créditos ,
g? Total Sociedades Art. 33 - Ley N° 19.550 1 -
PASIVO CORRIENTE
Cuentas por pagar
Grupo Italtel (a) (d) 59 46
Telecom Italia S.p.A. (a) 30 i
Telecom Italia Sparkie S.p.A. (a) (c) 4 2
Latin American Nautlus Ltd. (a) (c) 3 32
Latin American Nautilus USA Inc. (a) 3 5
Latin American Nautilus Argentina S.A. (a) 2 4
TIM Participacoes 8.A. (a) 2 -
Caja de Seguros S.A. (b) 10 7
La Caja Aseguradora de Riesgos del Trabajo ART S.A. (b) 4 3
Total partes relacionadas 17 110

QUSE & COSR.L.
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€) Operaciones con Sociedades Art.33 — Ley N° 19.550 y partes relacionadas
31 de diciembre de

2011 2010 2009
Ganancia (pérdida
+ Servicios prestados Ventas netas
Telecom Italia Sparkle S.p.A. (a) (¢} Corresponsales de entrada 19 11 9
TIM Participacoes S.A. (a) Roaming 10 16 12
Telecom Italia S.p.A. (a) Roaming 2 5 7
Latin American Nautilus Argentina S.A. (a) Corresponsales de entrada y roaming 1 - 1
Latin American Nautilus Ltd. (a) Corresponsales de entrada - 1 -
Caja de Seguros S.A. (b) Servicios de telefonfa y otros 57 19 2
Standard Bank (b) Datos e Internet 22 13 9
Total servicios prestados 111 65 40
¢ Servicios recibidos Costos operativos
Latin American Nautilus Ltd. (a) (c) Corresponsales de salida y datos {84) (60} -
Grupo Italtel (a) (d) Mantenimiento, mat. ¢ insumos (55) (23) -
Telecom Italia Sparkle S.p.A. () (c) Corresponsales de salida y otros (32) (32) (75)
Telecom Italia S.p.A. (a) Honorarios por servicios y roaming (30) (20) 27}
Latin American Nautilus USA Inc. (a) Corresponsales de salida 9) (3) 6)
TIM Participacoes S.A. (a) Roaming ) 7) 7)
Latin American Nautilus Argentina S.A. (a) Corresponsales de salida (6) () (4)
Etec S.A. (a} (€) Corresponsales de salida - {11) 7)
La Caja Aseguradora de Riesgos del Trabajo ARTS.A(b)  Sueldos y contribuciones sociales (26) (1) (13)
Caja de Seguros S.A. (b) Seguros (11) (8) (5)
La Estrella Compaiifa de Seguros S.A. (b) Seguros ) 2) (2)
Total servicios recibidos (264) (193) (146)
+ Intereses y otros resultados financieros Resultados financicros y por tenencia
Nortel Intereses por colocaciones - 1 2
Subtotal Soc. Art. 33 - Ley N°19.550 - 1 2
Standard Bank (b} Intereses por colocaciones 4 2 3
Standard Bank (b) Efecto medicién IFD - (12) (9}
Subtotal partes relacionadas 4 (10) (6)
Total intereses y otros resultados financieros 4 (9) 4)
+ Compra de actiyos fijos Activos fijos
Grupo Italtel (a) (d) 66 14 -
Telecom Italia S.p.A. (a) - - 1
Latin American Nautilus Ltd. (a} - - 11
Latin American Nautilus Argentina S.A. (a) - - 1
Total compra de bienes 66 14 13

(a) Sociedades relacionadas a través del Grupo Telecom Italia.
<r (b) Sociedades relacionadas a través de W de Argentina - [nversiones S.L.
(c) A partir de junio de 2010, Telecom Italia Sparkle S.p.A. cedié a Latin American Nautilus Ltd. todos los acuerdos vigentes con Telecom Argentina,
S (d) Este Grupo habia dejado de ser parte relacionada desde enero de 2009 hasta septiembre de 2010.
(e) E1 31 de enero de 2011 esta Sociedad dejé de ser parte relacionada del Grupo Telecom Italia.
i

as operaciones fueron realizadas por el Grupo Telecom en iguales condiciones que si hubieran sido
;realizadas con un tercero independiente. Cuando estas operacxones superaron el 1% del patrimonio neto
%de la Sociedad fueron aprobadas por el Directorio, previo dictamen del Comité de Auditoria, de acuerdo
“con lo dispuesto por el Decreto N° 677/01.
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NOTA 8 - PRESTAMOS DEL GRUPO TELECOM
La composicién de los préstamos consolidados, que corresponden integramente a Nicleo, es la
siguiente:

31 de diciembre de

Corriente 2011 2010
¢ Capital
Bancarios y con otras entidades financieras 17 31
Adelantos en cuenta corriente - 17 9 40
¢ Intereses devengados 2 2
19 42
No corriente
+ Capital
Bancarios y con otras entidades financieras 115 I V3
115 121
Total préstamos 134 163

Bancarios y con otras entidades financieras
El siguiente cuadro sintetiza los préstamos que posee Nucleo con distintas entidades financieras locales
y sus principales caracteristicas al 31 de diciembre de 2011:

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

Corriente No corriente

36.000 3,5 aflos 4 30

37.500 J anos 3 32

47.500 3 afios 3 42

18.750 2 afos 7 1i

139.750 17 115

La tasa promedio de estos préstamos es de aproximadamente 9,61% anual en Guaranies y el plazo
promedio de amortizacién es de aproximadamente 3 afios.

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

Programas Globales de Emisién de Obligaciones Negociables

Telecom Argentina

La Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad celebrada el 15 de
diciembre de 2011 aprobé la creacién de un Programa Global de Emisién de Obligaciones Negociables
por un monto méximo en circulacién de hasta U$S 500 millones o su equivalente en otras monedas y
un plazo de duracién de cinco afios. A la fecha de emisién de los presentes estados contables, la
Sociedad se encuentra preparando la documentacidn requerida por la CNV para autorizar el
mencionado programa.

Personal

La Asamblea General Extraordinaria y Ordinaria de Accionistas de Personal celebrada el 2 de diciembre
de 2010 aprobé la creacién de un Programa Global de Emisién de Obligaciones Negociables por un
monto méximo en circulacién de hasta U$S 500 millones o su equivalente en otras monedas y por un
plazo de duracién de cineo afios. El 13 de octubre de 2011, la CNV autorizé dicho Programa.

{Socio)
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NOTA 9 - CAPITAL SOCIAL DE TELECOM ARGENTINA

El capital social de Telecom Argentina asciende a $984.380.978, representado por igual nimero de
acciones ordinarias, escriturales, de un peso de valor nominal y con derecho a un voto por accién. El
capital social se encuentra totalmente integrado e inscripto en el Registro Pablico de Comercio.

Al 31 de diciembre de 2011, €] 51% del capital social se encuentra representado por acciones Clase “A”,
el 48,53% por acciones Clase “B” y el 0,47% por acciones Clase “C”.

Las acciones de Telecom Argentina cuentan con autorizacién de oferta publica otorgada por la CNV y
la SEC y autorizacién para cotizar en Ja BCBA y la NYSE. Sélo estin habilitadas a la negociacion
efectiva las acciones Clase “B” por cuanto las acciones Clase “A”, de propiedad de Nortel, estin sujetas
a restricciones regulatorias y las acciones Clase “C” corresponden al Programa de Propiedad
Participada.

Los Certificados de Depésito (ADS) representativos cada uno de 5 acciones Clase “B” de la Sociedad,
cotizan en la N'YSE bajo el acrénimo TEO.

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

Expresadas en pesos por accién

Mes 2008 2009 2010 2011 2012
Encro 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 10,60 13,00 22,10
Julio 8,33 10,45 14,40 21,45
Agosto 8,24 11,70 15,00 20,65
Scptiembre 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
[Variacién anual Telecom Argentina ___ (58%) 111% 58% (15%) - ]
[ Variacién anual Merval (50%) 115% 52% (30%) - |

¢ Programa de Propiedad Participada

El PPP, establecido por el Gobierno Nacional, comprendia originalmente el 10% del capital de la
Sociedad, representado por 98.438.098 acciones Clase “C” que en diciembre de 1992 el Gobierno
Nacional transfirié a los adherentes al PPP (empleados de ENTel transferidos a la Sociedad, Startel y
Telintar y empleados transferidos a la Sociedad por la Compaiifa Argentina de Teléfonos). Por Decreto
N° 1.623/99 se autorizé la disponibilidad anticipada de las acciones del PPP, pero se excluyé de dicha
disponibilidad a las acciones en poder del Fondo de Garantia y Recompra del PPP, afecradas por una
edida judicial de no innovar. En marzo de 2000, las Asambleas de accionistas de Telecom Argentina
aprobaron la conversién a Clase “B” de 52.505.360 acciones Clase “C”, que no integraban el Fondo de
Garantfa y Recompra, la mayorfa de las cuales fue vendida en una oferta publica secundaria en mayo de
2000.

A pedido del Comité Ejecutivo del PPP, la Asamblea de accionistas de Telecom Argentina celebrada el
27 de abril de 2006, aprobé la delegacién de facultades en el Directorio para la conversién adicional de
hasta 41.339.464 acciones de la Clase “C” en acciones de la Clase “B”. La delegacién de facultades en el
Directorio para disponer la conversién no incluyé las 4.593.274 acciones Clase “C” del Fondo de
Garantia y Recompra afectadas por una medida cautelar dictada en los autos “Garcias de Vicchi,
Amerinda y otros ¢/ Sindicacién de Accionistas Clase “C” del Programa de Propiedad Participada s/
nulidad de acto juridico” (en adelante los autos Garcias de Vicchi), con respecto a las cuales las
Asambleas cofysideraron que existian impedimentos legales para aprobar esa delegacién de facultades

Véase Bueseeo informe de fechs
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para su conversién a Clase “B”. Al 31 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 Garcias de Viechi, el Directorio de
la Sociedad convocé 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 delegacién de
facultades en el Directorio para la conversién, en uno o més tramos, de hasta 4.593.274 acciones Clase
“C” en acciones Clase “B”. Al 31 de diciembre de 2011, dichas acciones representan la totalidad de las
acciones Clase “C” que integran ¢l capital social de Telecom Argentina.

En el marco de la delegacién efectuada por las Asambleas del 15 de diciembre de 2011, Telecom
Argentina ha solicitado 2 la CNV y la BCBA la transferencia de autorizacién de oferta pibica y
cotizacién por conversién, 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 Givil y
Comercial Federal N° 10, Secretaria N° 20. A la fecha de emisién de los presentes estados contables, la
CNV y la BCBA atn no han autorizado dicha transferencia.

NOTA 10 - IMPUESTO A LAS GANANCIAS

Tal como se indica en la Nota 4.0, el Grupo contabiliza el impuesto a las ganancias por el método de lo
diferido de acuerdo con lo previsto en la RT 17.

La composicién del pasivo neto por impuesto a las ganancias del Grupo es la siguiente:
Pasivo neto al 31.12.11

La Telecom
Sociedad  Personal  Niicleo USA
Provisién por impuesto 4 las ganancias 376 1.033 16 -
Retenciones y anticipos por impuesto a las ganancias (317) {501) (5) -
Régimen de regularizacién [mpositiva Ley N° 26.476 3 - - -
Pasivo corriente por impuesto a las ganancias 62 532 11 -
Pasivo impositivo diferido neto no corriente 4 22 3 ! 30 140
Régimen de regularizacién Impositiva Ley N° 26.476 13 - - - 13 14
Pasivo no corriente por impuesto a las ganancias 17 22 3 1 43 154
Pasiva total por impuesto a las ganancias 79 554 14 1 648 644
(*) Neto de 1 correspondiente a Otros créditos fiscales de Niiclco.
Se detalla a continuacién la composicién del pasivo neto por impuesto diferido del Grupo:
Pasivo diferido neto al 31.12.11 Pasive
La Telecom diferido neto
Sociedad Personal  Niicleo USA Total al31.12.10
Quebrantos impositivos - ™ 2 - - 2 1
Previsién para deudores incobrables 35 35 I - 7t 49
Previsién para juicios y otras contingencias 243 101 - - 344 241
- Grauificaciones par prejubilaciones 66 - - - 66 54
Bienes de cambio - 16 - - to 13
os activos impositivos diferidos 36 11 - - 47 4
Total activos impesitivos diferidos 380 165 1 - 546 402
Activos fijos (85) (151) [€)) ) (240) (186)
Ajuste por inflacién de los activos fijos (299) ) m - (304) (34C)
Impuesto diferido sobre dividendos de fuente extranjera - an - - (11) -
Total pasivos impositivos diferidos (384) (166) 4) [¢))] (555) {526)
Total pasives impositives difcridos netos 4) (1) ) [¢)) 9) (124)
Previsién para activos impositivos diferidos (Anexo E) - (%) @ - - 21 (16)
Total pasivos impositivos diferidos netos al 31.12.11 (4) (22) (3) (1) (30)
Total pasivos impositivos diferidos netos al 31.12.10 (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 afio 2011.

La composicién del impuesto a las ganancias incluido en el estado de resultados consolidado es la

siguiente:
Ganancia (pérdida
Telecom
La Sociedad  Personal Niicleo USA Total

Impuesto determinado (376) (1.033) (13) - (1.422)
Impuesto estimado a pagar sobre dividendos de fuente extranjera - - ) - (4)
Ajuste DDJJ 2010 3) (6) - - )
Impuesto diferido 100 24 2 - 126
Impuesto diferido sobre dividendos de fuente extranjera - (11} - - (1
Recupero de previsién para otros créditos (Anexa E) - - 1 - 1
Previsién para activos impositivos diferidos (Anexo E) - (5) - - (5)

Total impuesto a las ganancias al 31 de diciembre de 2011 (279) (1.031) (14) - (1.324)
Impuesto determinado (408) (655) () C- (1.267)
Impuesto diferido 84 (17) 7) - 63
Prevision para activos impositivos diferidos (Anexo E) - (3) - - {3)

Total impuesto a las ganancias al 31 de diciembre de 2010 324 (675) (11 - (1.010)
Impuesto determinado (301) (511) (6) - (818)
Impuesto diferido 31 ©) o o 2
Previsién para activos impositivos diferidos - ) - - )

Total impuesto a las ganancias al 31 de diciembre de 2009 {270) (519) (7) (1) (797)

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

En Argentina  En el exterjor Total
(pérdida) ganancia
Resultado contable antes de impuestos (*) 5.624 99 5.723
Diferencias permanentes — Resultado de inversiones permanentes (1.963) - (1.963)
Diferencias permanentes — Otras 17 - 17
Subtotal 3.678 99 3.777
Tasa impositiva vigente 35% &)
Impuesto a las ganancias a la tasa impositiva vigente (1.287) (15) (1.302}
Impuesto a las ganancias sobre dividendos de fuente extranjera (11) - (11)
Variaci6n de activos y pasivos impositivos diferidos 7) - )
Previsién para activos impositivos diferidos (Anexo E) 4 m (5)
Recupero de previsién para otros créditos (Anexo E} - 1 1
Impuesto a las ganancias del estado de resultados consolidado al 31.12.11 (1.309) (15) (1.324
Resultado contable antes de impuestos (*) 4.060 66 4.126
< Diferencias permanentes — Resultado de inversiones permanentes (1.274) - (1.274)
Diferencias permanentes — Otras 9 33 42
Subtotal 2795 99 2.894
Tasa impositiva vigente 35% (6]
Impuesto a las ganancias a la tasa impositiva vigente (978) (10} (988)
Hacién de activos y pasivos impositivos diferidos (18) - (18)
én para activos impositivos diferidos (Anexo E) (3) - 3).
Previsién para otros créditos (Anexo E} - (1) (1)
Impuesto a las ganancias del estado de resultados lidado al 31.12.10 (999) (11 (1.010)
Resultado contable antes de impuestos (*) 3.130 53 3.183
Diferencias permanentes — Resultado de inversiones permancntes (978) - 978)
Diferencias permanentes — Otras 24 20 44
Subtotal 2.176 73 2.249
Tasa impositiva vigente 35%
Impuesto a las ganancias a la tasa impositiva vigente (762) [¢:3] (770)
Variacién de activos y pasivos impositivos diferidos () - (6)
Régimen de regularizacién impositiva Ley N° 26,476 {19) - (19)
Previsidn para activos impositivos diferidos @ - (2)
Impuesto a las ganancias del estado de resultados lidado al 31.12.09 (789) (8) (797)
(*) Corresponde  fa 1a de fos resultados antes de imp de cada sociedad segiin sus estados contables individuales.

(**) En 2011, 2010 y 2009, Ia tasa vigente en Paraguay es del 10% mds una tasa adicional del 5% en caso de distribucién de dividendos y en Uruguay es det 23%; en
Los Estados Unidos de “ortcamérica es del 39,5%, 33,5% y 20,5%, respectivamente, para dichos ejercicios.

Véase mesro¥iorme de fecha

SR.L.

PRICE WATERHQUSE &
{Socio)

CPCECAB) 7

Dra. Adela Alicia
Sindico
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NOTA 11 - COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS DEL GRUPO TELECOM

a) Compromisos de compra

Al 31 de diciembre de 2011 existen érdenes de compra pendientes con proveedores locales y extranjeros
para el suministro de equipos de conmutacién, bienes de cambio, ¢jecucién 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 ¢) y d).

b) Compromisos de inversién

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

En noviembre de 2003, la Sociedad aporté 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.

¢) Compromisos y contingencias provenientes de la venta de Publicom

El 29 de marzo de 2007, el Directorio de la Sociedad aprobé la venta de su participacién accionaria en
Publicom a Yell Publicidad S.A. (entidad constituida en Espaiia ¢ integrante del Grupo Yell), la que se
perfecciond el 12 de abril de 2007 (la “Fecha de Cierre”).

El contrato de compraventa de acciones contempla una serie de declaraciones y garantias estindares para

este tipo de operaciones, hechas por Telecom Argentina al comprador respecto de Publicom y de s

misma y otras hechas por el comprador a la Sociedad respecto de si mismo. Se establecen también

obligaciones y compromisos reciprocos entre Telecom Argentina y el comprador.

Se ha reglado que Telecom Argentina indemnizard y mantendré 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;

(i1) los dafios o perjuicios patrimoniales sufridos que provengan de la incorreceidn o inexactitud de las

declaraciones y garantias;

(iii) los dafios o perjuicios patrimoniales sufridos que provengan del incumplimiento de las obligaciones

y compromisos asumidos por Telecom Argentina.

Estas indemnidades otorgadas por Telecom Argentina tienen limites temporales y econémicos.

Después de concretarse la transferencia accionaria, en la Fecha de Cierre, Publicom acepté una

propuesta de Telecom Argentina, por la cual la Sociedad:

v encarga a Publicom la edicién de las gufas de Telecom Argentina (“paginas blancas”) con un
plazo de vigencia de 5 afios, pudiendo ser prorrogado a su vencimiento;

v’ encarga a Publicom la distribucién de las guias de Telecom Argentina con un plazo de vigencia
de 20 afios, pudiendo ser prorrogado a su vencimiento;

v encarga a Publicom el mantenimiento del portal de Internet que permite acceder a las piginas
blancas a través de la web, con un plazo de vigencia de 20 afios, pudiendo ser prorrogado a su
vencimiento;

¥ otorga a Publicom los derechos de locacién de espacios publicitarios en las paginas blancas con
un plazo de vigencia de 20 afios, pudiendo ser prorrogado a su vencimiento; y

v autoriza el uso de ciertas marcas por idéntico plazo de vigencia de la distribucién y/o consulta
en Internet y/o locacién de espacios publicitarios.

da BT
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Telecom Argentina se ha reservado el derecho de control de las tareas encomendadas a Publicom para
asegurar, entre otras cuestiones, ¢l cumplimiento de sus obligaciones regulatorias durante todo el plazo
de vigencia de la propuesta. En caso de incumplimiento, Telecom Argentina podri aplicar sanciones
econdmicas, pudiendo llegar, en caso de incumplimientos graves, a su resolucién.

La propuesta fijé6 precios para la edicién, impresién y distribucién de las gufas del ejercicio 2007 y
previd, para las ediciones posteriores, cliusulas de modo tal de asegurar a Telecom Argentina contratar
dichas prestaciones a precios de mercado.

Telecom Argentina continuari brindando el servicio de inclusién 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 Niicleo
Durante 2010, la CONATEL adjudicé a Niicleo una licitacién piblica para la implementacién de la

expansién de la infraestructura de redes que sirven de plataforma para los servicios de acceso a telefonia
mévil y el servicio basico en las zonas de interés publico o social en Paraguay,

Nucleo se comprometié a instalar y poner en funcionamiento satisfactorio la totalidad de los bienes y
servicios objetos de la licitacidén, mediante una inversién aproximada de $18 millones (que ya fueron
totalmente ejecutados) de los cuales $12 millones fueron subsidiados por la CONATEL.

La CONATEL ha desembolsado aproximadamente $9 millones. La infraestructura se encuentra
integramente instalada y la CONATEL se encuentra realizando la inspeccidn final, sin haber emitido
atin su informe.

Adicionalmente, en agosto de 2011, la CONATEL adjudicé a Nicleo una nueva licitacién piblica para
la implementacién de la expansién de la infraestructura de redes que sirven de plataforma para los
servicios de acceso a telefonia mévil y el servicio bisico en el Departamento de Caaguazii. Nicleo se
comprometid a instalar y poner en funcionamiento satisfactorio en un plazo de seis meses a partir de la
fecha de suscripcién del contrato, la totalidad de los bienes y servicios objetos de la licitacién, mediante
una inversién aproximada de $7 millones (que a la fecha de emisién de los presentes estados conrables,
se encuentran con un grado de avance superior al 70%), de los cuales $5 millones serdn subsidiados por

la CONATEL. La CONATEL ha desembolsado aproximadamente $1 millén relacionado con esta

licitacién.
5 e} Contingencias
bt 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
" i de previsiones por estas contingencias, la Direccién de la Sociedad, basada en la opinién de sus asesores
" ‘legales, evalta la probabilidad de ocurrencia de sentencias desfavorables y el rango de las probables
g, ¢ pégdidas derivadas de estas cuestiones, La estimacién del monto de las previsiones requeridas para estas
contingencias, en caso de existir, se logra luego de un cuidadoso anilisis de cada cuestién en particular.
La determinacién por parte de la Direccién 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 evaluacién de los casos o cambios en la jurisprudencia o la
legislacién 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 composicién y evolucin de las previsiones del pasivo es la siguiente:

/ (Socio)
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Saldos al Aumentos Saldos al Aumentos Saldos al
31de Reclasi- Disminu- 3lde Reclasi- Disminu- 31de
diciembre Capital Intereses  ficaciones ciones diciembre Capital  Intereses  ficaciones ciones diciembre
de 2309 de 2010 de 2811
Corricntes
Civiles y comerciales 12 - - 21 {8) 25 - - 1 (10), 1%
Laborales 54 - - 12 28) 38 - 135 3)) 128,
latorias, impasitivas y otras causas 7, - - (& - 1 - - 2 ) 29
Total previsioncs corrientes 73 - - 27 36} 64 - - 165 {56) 173
No corrientes
Civiles y comerciates 92 5 9 (19) - 87 15 16 ) - 117,
Laborales 97, 51 19 (12) - 155 129 71 (133) - 20
Regulatorias, impositivas y otras causas 185 61 42 6 - 294 81 25 (16} - 384
‘Total previsiones no corrientes 374 117 7c 5) - 536 225 12 (152) - 21
Total previsiones #7 @ 17 G 7N i) 2 36 6C| () (225 () 112 (v) 13 (56) 394
()  Imputados 2 Orros egresos, netos.

(iiy 2 fucron reclasificados a Otros créditos, netos — Provision para cuestiones regulatorias.
(iiiy Incluye 1 por efecro de ln conversisn de Nicloo.
(%)  Fueron reclasificados desde Otros pasivos corriemtes.

A continuacién se detallan algunas de las principales contingencias por las que la Direccién de la
Sociedad ha constituido una previsién:

* Bonos de participacion en las ganancias

En agosto de 2008 se conocié un fallo de la Corte Suprema de Justicia que declard, en un juicio
contra Telefénica, 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, eximid a la Sociedad de emitir los bonos de participacién en las
ganancias mencionados en la Ley N° 23.696. En esos juicios los actores pretenden el reconocimiento
de una indemnizacién de los dafios y perjuicios que alegan haber sufrido por no haberse realizado la
emisién de dichos titulos.

En los juicios contra Telecom Argentina, casi todas las sentencias de primera instancia dicradas han
rechazado las demandas, pronuncidndose por la constitucionalidad del Decrero N° 395/92. Sin
embargo, a partir del pronunciamiento de la Corte Suprema de Justicia sobre esta cuestidn, las tres
Salas de la Cdmara 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
7 caso anilogo contra Telefénica ha generado un antecedente jurisprudencial que, a juicio de los
asesores legales de la Sociedad, aumenta las probabilidades de que la Sociedad deba hacer frente a
estas contingencias, independientemente del derecho de repeticién que asiste a Telecom Argentina
! contra el Estado Nacional,

Cabe destacar que el fallo de la Corte Suprema de Justicia no sélo declaré la inconstitucionalidad del

Decreto N° 395/92 sino que también ordend la remisién 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 pardmetros a ser considerados para cuantificar el monto de condena
(porcentaje de participacién en las ganancias, criterios de prescripcién, método de distribucién entre
beneficiarios del programa, etc.). Cabe mencionar que no existe uniformidad de criterio en las Salas
para resolver en relacidn a cada uno de los citados conceptos.

Al 31 de dicicabre de 2011, la Direecidn de 13 Sociedad, con la asisiencin de sus ascsores legales, ha
constituido previsiones que estima suficientes para cubrir los riesgos derivados de estos juicios
contemplando los antecedentes jurisprudenciales disponibles a la fecha de emisién 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 liquidacién 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 ¢, de la Ley de Contrato de Trabajo (el cual les otorga caricter de beneficio social). En
virtud de estos antecedentes jurisprudenciales, al 31 de diciembre de 2011 la Direccién 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
emisién de los presentes estados contables.

Contingencias posibles

En noviembre de 2011 Personal fue notificada de una demanda iniciada por “Consumidores
. P .
Financieros Asociacién Civil para su defensa” que alega cobros presuntamente abusivos realizados
. P q g . p . .o
por Personal a sus clientes al implementar el modo de facturacién por minuto y al fijar un plazo de
utilizacién de las tarjetas prepagas de telecomunicaciones.

La demanda tiene por objeto que : i) Personal cese con tales pricticas y cobre a los usuarios el plazo
exacto de comunicacién utilizado; ii) reintegre los importes percibidos en exceso durante los ltimos
diez afios a partir de la fecha de la demanda; iii) devuelva los minutos caidos y no utilizados en las
tarjetas prepagas durante los Gltimos diez afios a partir de la fecha de la demanda; iv) todo ello con
més la tasa activa que cobra el Banco de la Nacién Argentina; v) se imponga a Personal el pago de
dafio punitivo previsto en el art. 52 bis de la Ley N° 24.240.

Personal contesté en tiempo y forma la demanda, exponiendo los argumentos por los que a su juicio
deberfa rechazarse la misma, haciendo especial hincapié en las normas del marco regulatorio 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 sélidos argumentos de defensa por los que la

demanda no deberfa prosperar, ante la falta de antecedentes jurisprudenciales en la materia, la

! Direccién de Personal (con la asistencia de sus asesores legales) ha calificado a esta demanda como
i posible hasta que se obtenga sentencia en esta causa.
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NOTA 12 - INFORMACION POR SEGMENTOS DE NEGOCIOS

La prestacién de servicios de telecomunicaciones requiere el desarrollo de diferentes actividades que se
encuentran distribuidas entre los distintos entes juridicos que integran el Grupo Telecom. 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 Sociedad/segmento operativo
Telefonia fija Voz, datos e Internet Telecom Argentina
Telecom USA
Micro Sistemas {a)
Telefonia mévil Voz, datos e Internet mévil Personal
Niicleo
Springville (a)
(a)  Sociedades no operativas en los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2069.

En la determinacién 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
eliminacién de operaciones reciprocas entre segmentos reportados. Las politicas contables de los
segmentos operativos son uniformes y corresponden a los descriptos en Nota 4.

Para los ejercicios informados, mas del 96% de los ingresos del Grupo corresponden a ventas generadas
en la Repiiblica Argentina y més del 91% de los activos fijos del Grupo se encuentran en la Republica
Argentina. La informacién consolidada por segmento de negocios es la siguiente:

Véase nuestrd infofme de fechs
16 de fol e 2012

PRICE WATE! SE;/ COSRIL.

(Socio)
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Informacidn por segmentos de negocios por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2011

0O Estado de resuitados

Telefonia fija Telefonia mévil
(=) Personal (b) | Niicleo | 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 5341 12,473 71 13.184 18.525
Sueldos y contribuciones sociales (1.809) (585) {53) (638) (2.447)
Impuestos y tasas y derechos del ente regulador (367) (1.205) (23) (1.228) (1.595)
Mantenimiento, materiales e insumos (539) {288); (29) (317)| (856)
Deudores incobrables (28) {134} 7) {141)| (169)
Costos por interconexidn {189) - - - {189)
Corresponsales de salida {150} - - - {150)
Alquiler de lineas y circuitos (88} (47) {34) 81 (169)
Honorarios por servicios 311) (538)] {30) (568) (879)
Publicidad (154) (413) (45) (458) (612)
Comisiones de agentes 77} (892) (41) (933) (1.10)
Comisiones por distribucién de tarjetas (10) (409) (39) (448) (458)
Otras comisiones (73)) (210) (11) (221) (294)
Costos por roaming - (234) %] (241) (241)
Costos TLRD - 685 (69 753) 753)
Costo de equipos vendidos (70)| (1.997) (40) (2.037) (2.107)
Diversos (440) (493) (44) (537) (977)
Utilidad de la explotaci6én antes de amortizaciones 1.036 4.343 240 4.583 5.619
Amortizaciones de bienes de uso y activos intangibles (758) {687); (134) (821) (1.579),
Utilidad de la explotacién 278 3.656 106 3.762 4,040
Resultados financieros y por tenencia 74 126 3 129 203
Otros egresos, netos (360) {108) (1) (109) (469)
Utilidad (pérdida) ordinaria antes de impuesto a las ganancias 8) 3.674 108 3782 3.774
Impuesto a las ganancias (279) (1.031) (14) (1.045) (1.329)
Participacién de terceros en sociedades controladas - - (28) {28) 8)]
Utilidad (pérdida) neta (287 2.643 66 2.709 2423
O  Informacion patrimonial
Valor residual de bienes de uso (a) 4.934 2.740] 728 3.468 8.402
Valor residual de activos intangibles (Anexo B) 259 590 9 599 858
Inversiones en bienes de uso y activos intangibles {a) 1.501 997, 134 1.131 2.632
Amortizacién de bienes de uso (Anexo A) (a) (741) (686) (134) (820): (1.561)
Amortizacién de activos intangibles (17) (1) - &) (18)
Activo (deuda) financiera neta (a) 8331 (b) 1.969 {118) 1.851 2.684
Q  Estado de flujo de cfectivo
Flujo neto de efectivo generado por las operaciones 1.655 2.809 239 3.048 4.703
Actividades de inversién
Adquisicién de bienes de uso y activos intangibles {1.459) (723) (173) (896) (2.355)
Ingreso por ventas de bienes de uso 25 14 - 14 39
Inversiones no consideradas efectivo 15 5 - 5 20
NElujo neto de efectivo utilizado en las actividades de inversién (1.419) (704) (173) (877) (2.296)
AcPividades de financiacién !
Toma de préstamos - 3 75 78 78
Pago de préstamos - (3) (120) (123) (123)
Pago de intereses y gastos relacionados - - (14) (14) a4)!
Pago de dividendos en efectivo (915) - - - (915) ¢
Transferencia de efectivo entre actividades 640 (640) - (640) -]
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de financiacién (275) (640) (59 (699) (974)
Aumento (disminucién) neta del efectivo {39) 1.465 7 1472 1.433
Efectivo al inicio del ejercicio 872 504 9 513 1.385
Efectivo a] cierre del ejercicio {a) 833| (b) 1.969 16 1.985 2.818

(1) Incluye ventas netas por 45, utilidad de la explotacién antes de amortizaciones por 14, utilidad de la explotacién por 10, utilidad neta por 10, Valor residual
de bienes de usoe por 7, Inversiones en bicnes de uso por 1, amortizacién de bienes de uso por (#) y activo financiero neto por 4, correspondientes a Telecom
USA.

(6)  Incluye pérdida de la explotacién por (1), pérdida neta por (1) y activo financiero neto por 1 correspondientes a Springville.

Véase nuesgo frforme de focha
16 de ffbrdro de 2012
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Informacidn por segmentos de negocios por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2010

1
oL

0 Estado de resultados

Telefonia fija

Telefonia mévil

(a) Personal (b) | Niicleo | Subtotal |Consolidado

Ventas de servicios 4.584 8.483 530 9.013 13597}
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 insumos (472), (204) (32} (236) {708)
Deudores incobrables (24) 92) 3) (95) {119}
Costos por interconexion (197}, - - - (197):
Corresponsales de salida (134) - - - {134)
Alquiler de lineas 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 distribucién de tarjetas (10) (323), ) {330) (340)|
Otras comisiones (62) (162)] {13) (175) (237)|
Costos por roaming - (194} 6) (200) {200)|
Costos TLRD - {660)] {32) (712) (712)|
Costo de equipos vendidos (45)] (1.463) {33) (1.496) (1.541)
Diversos (380) (o) G7) (445) (825)
Utilidad de la explotacién antes de amortizaciones 1.079 3.308 168 3.476 4.555!
Amortizaciones de bienes de uso y activos intangibles {719)] (530)| (105) (635) {1.354)
Utilidad de la explotacién 360] 2.778 63 2.841 3.201
Resultados financieros y por tenencia 74| (117) 9 (108) (34)|
Otros egresos, netos (213) {103) [6))] {104) (317)
Utilidad ordinaria antes de impuesto a las ganancias 221 2.558 71 2629 2.850
Impuesto a las ganancias (324) {675) (11) (686) {1.010)
Participacidn de terceros en sociedades controladas - - (19) a9 {19)
Utilidad (pérdida) neta (103 1.883 41 1.924 1.821
Q Informacién patrimonial
Valor residual de bienes de uso (a) 4411 2439 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 {c) (a) 1051 791 185 976 2.027
Amortizacién de bienes de uso (Anexo A} (a) (698) (b) (529) {104) {633) (1.331)
Amortizacién de activos intangibles (c) 21) (1) (1) 2 (23)|
Activo {deuda) financiera neta {a) 874| (b) 504 (154) 350 1224
Q  Estado de flujo de efectivo

Flujo neto de efectivo generado por las operaciones 1.588 1.974 176 2159 3.738

Actividades de inversién

Adquisicién de bienes de uso y activos intangibles (831) (801) (198) (999) {1.830)
\lql;rsiones no consideradas efectivo y otros 10 15 - 15 25

Trdnsferencia de efectivo entre actividades 4 (4) - (4) -

Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de inversién (817) (790} (198) (988) {1.805)

Actividades de financiacién

Toma de préstamos - - 200 200 282 !

Pago de préstamos - (718) 172) (892) (390) |

Pago de intereses y gastos relacionados - (63} (15) 78) 78)"

Pago de dividendos en efectivo {1.053) - - - (1.053) 1

Transferencia de efectivo entre actividades 575 {575) - {575) -

Flujo neto de efectivo generado por (utilizado en) las actividades de

financiacién (478) (1.356) 13 (1.343) (1.821)

Aumento (disminucién) neta del efectivo 293 172) 9 (181) 112

Efectivo al inicio del gjercicio 579 676 18 694 1.273

Efectivo al cierre del cjercicio @ 872] &) 504 9 513 1385

(3)  Incluye ventas netas por 48, utilidad de la explotacién antes de amortizaciones por 15, utilidad ce la explotacién por 1t, uiilidad neta por {1, Valor residual
de bienes de uso por 10, Inversiones en bienes de uso por 1, amortizacién de bienes de uso por (4) y activo financicro neta por 1, correspondientes 2 Telecom

USA.

() Incluye pérdida de la explotacién antes de amortizaciones por (1), pérdida de la explotacisn por (2), pérdida neta por (2), amortizacién de bienes de uso por

(1) y activo financiero neta por 2 correspondientes a Springville.

(&) Noincluye Gastos“cmisién de deuda.
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u:;formacio’n por segmentos de negocios por el efercicio finalizado el 31 de diciembre de 2009 J
9 Estado de resultados
Telefonia fija Telefonia mévil
(a) Personal (b) { Niicleo | Subtotal {C lidad
Ventas de servicios 4.114 6.832 433 7.267 11.381
Ventas de equipos 43 796 6 802| 845
Ventas netas 4.157 7.628 441 8.069 12.226
Sueldos y contribuciones sociales (1.151) {314) (39) (353), (1.504)
Impuestos y tasas y derechos del ente regulador (266), (716) (17) (733)) (999);
Mantenimiento, materiales ¢ insumos (408), (165) (24) (189), (597)
Deudores incobrables (33) 96) 2) (98) (131)
Costos por interconexién (180} - - - {180)
Corresponsales de salida (152); - - - (152)
Alguiler de lineas y circuitos (83) (34) (25) {59) (142)
Honorarios por servicios (214) (270) (16) (286))| (5CC)
Publicidad (118) (216) (26) (242) (360)
Comisiones de agentes (41) {538} (24) (562) (603)
Comisiones por distribucién de tarjetas 9) {256) {10) (266) (275)
Otras comisiones (55)] (128) (%] (135) (190)]
Costos por roaming - (164) 4) (168) (168)
Costos TLRD - 675)  (55) (730) (730)
Costo de equipos vendidos {46) (1.082) (O] (1.091) (1.137)
Diversos (322) (308) (28) (336) (658)
Utilidad de la explotacién antes de amortizaciones 1.07% 2.666 155 2.821 3.900
Amortizaciones de bienes de uso y activos intangibles (663) (381) (94) (475) (1.138
Utilidad de Ia explotacién 416 2.285 61 2.346; 2762
Resultados de inversiones permanentes - 13 - 13 13
Resulcados financieros y por tenencia (172) {150)| (%) (157) (329)
Otros egresos, netos (148)] 79) (2) (81). 229)
Utilidad ordinaria antes de impuesto a las ganancias 96 2.069 52 2121 2.217
Impuesto a las ganancias (271) (519) {7) (526) {797)
Participacién de terceros en sociedades controladas - - (15) (15) (13)
Utilidad (pérdida) neta (175) 1.550] 30 1.580 1.405
0O Informacidn patrimonial
Valor residual de bienes de uso (a) 4176 (b) 2192 471 2.663 6.839
Valor residual de activos intangibles 176 594 3 597 773
Inversiones en bienes de uso y activos intangibles (<) (ay 97| (b 791 116 907 1.824
Amortizacién de bienes de uso {a) (646) (379) (94) (473) (1.119)
Amortizacién de activos intangibles (c) (17) 2) - ) (19)
Activo (deuda) financiera neta (a) @) 579 (b 4 (114} (110) 469
% 0 Estado de flujo de efectivo
Flujo neto de efectivo generado por las operaciones 1.607 1,549 132 1.681 3.288
Actividades de inversién
Adquisicién de bienes de uso y activos intangibles (852) (566) (73) (639) (1.491)
Inversiones no consideradas efectivo y otros 268 (8) - (8) 260 |
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de inversién {584) {574) (73) (647) (1.231))
Asgjvidades de financiacién 1
Toma de préstamos - 218 143 361 361
Pago de préstamos {1.442) {293) (117) (412) (1.852)
Pago de intereses y gastos refacionados (84) (71) (13) (84) (168)
Pago de dividendos cn efectivo - - (19) (19) (19)
Pago por reduccién voluntaria del capital social de Niscleo - - (8) (€3] (8)
Transferencia de efectivo entre actividades 730 (697) (33) (730) -
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de financiacién (796) (843) (47) (890) (1.686
Aumento neto del efectivo 227 132 12 144 n
Efectivo al inicio de] ejercicio 352 544 [ 550 902
Efectivo al cierre del ejercicio (a) 579 (b) 676 18 694 1.273

() Incluye ventas netas por 42, utilidad de la explotacién antes de amortizaciones por 15, utilidad de Ja explotacién por 11, utilidad neta por 10, Valor residual
de bienes de uso por 13, Inversiones en bienes de uso por 2, amortizacion de bienes de uso por (4) y activo financiero neto por 1, correspondicnies a Telecam

USA.
(b)  Incluye pérdida de in explotacion antes de amortizaciones por (1), pérdida e la explotacién por (1), pérdida neta por (1), Valor residual de bienes de uso por
1y activo financi por 1 corcespondientes a Springville.

(¢} Noincluye Gastos §4 cmisién de deuda.

Véase ruesgh informe de fecha
16 de ffbrero de 2012
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NOTA 13 - INFORMACION CONSOLIDADA POR TRIMESTRE

Utilidad de [a Resultados
Ventas explotacién antes | Utilidaddela | financieros y por Utilidad
Trimestres netas de amortizaciones explotacién tenencia (pérdida) neta
ganancia

Ejercicio 2011:
31 de Marzo 4.131 1.342 938G 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
31 de Marzo 3.249 1.064 763 (57) 411
30 de Junio 3.468 1.100 776 11 4341
30 de Septicmbre 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 - ADOPCION DE LAS NIIF EN EL GRUPO TELECOM

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

El 30 de diciembre de 2009, la CNV a través de su Resolucion General N°® 562/09 (“RG 562/09”)
estableci6 la aplicacién de la RT 26, que adopta las NIIF emitidas por el IASB para ciertas entidades
incluidas en el régimen de oferta publica 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 Resolucién General. Adicionalmente, la RT 29 incorporé a las normas contables
profeswnales vigentes la posibilidad de aplicacién de “NIIF para PyMEs” emitidas por el IASB para
' fentidades, que a diferencia con la Sociedad, no se encuentran obligadas a aplicar las NIIF. En
-uconsecuenaa, las sociedades argentinas no alcanzadas por la RG 562/09 pucden, a su criterio, continuar
hcando las actuales normas contables profesionales, emplear las NIIF o emplear las “NIIF para
es” para la confeccidn de sus estados contables. A la fecha de emisién de los presentes estados
contables los organismos de contralor de esas sociedades fuera del ambito de la oferta pablica no han
adoptado la RT 26 (modificada por la RT 29).

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

De conformidad con lo requerido por la RG 562/09, la Sociedad elaboré un Plan de Implementacién
detallado para la adopcién 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 comunicé, con
cardcter de HePho Relevante la aprobacién del mencionado Plan por parte del Directorio y la
designacién del spousable del Proceso de Adopcion de las NIIF en Telecom Argentina.

PRICE WA’I‘ER IOUSE & COSR.L.

(Sosio)
CP.C.E L T1 P17
56




OZpH

LSARD

TELECOM ARGENTINA S.A.
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Piiblica de Adquisicion Obligatoria

”!LQ/K
L]

El 1° de julio de 2010, la CNV emitié la Resolucién 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
amplfa y modifica otros aspectos que fueron objeto de consultas y observaciones luego de su emisién.
Adicionalmente, el 24 de octubre de 2011 la CNV emitid la Resolucién 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, utlizados por la emisora para aplicar el método de valor
patrimonial proporcional, podrén prepararse de acuerdo a la RT 26 o siguiendo las normas utilizadas
para la preparacién de los estados financieros para fines societarios y/o regulatorios de esas sociedades
controladas y vinculadas.

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

Si bien la aplicacién de las NIIF resulta obligatoria para la Sociedad a partir del ¢jercicio iniciado el 1° de
enero de 2012, la Sociedad concluyé hacia fines de 2010 el diagnéstico de las principales diferencias en
materia de valuacién entre las NIIF y las NCV que afectan al Grupo Telecom y finalmente, durante
junio de 2011, emitid sus Primeros Estados Financieros al 31 de diciembre de 2010 y 2009 preparados de
conformidad a las NIIF emitidas por el IASB con el propésito de su inclusién 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 Direccidn de la Sociedad ha hecho uso de ciertas “dispensas de dnica vez” previstas especialmente en
la NIIF 1 para la adopcién inicial de las NIIF a efectos de simplificar su primera aplicacién. En
particular la Sociedad ha hecho uso de las siguientes dispensas:

o Costo atribuido de Activos Fijos: La valuacion de los Activos Fijos de acuerdo a NCV ha sido
adoptada como costo atribuido a la fecha de transicién a NIIF, ya que la misma resulta
asimilable al costo o costo depreciado de acuerdo con NIIF, ajustado para reflejar los cambios
en un indice de precios general o especifico.

o Diferencias de conversion acumuladas de negocios en ¢l extranjero: las diferencias de conversion
acumuladas de los negocios en el extranjero se consideraron nulas a la fecha de transicién a las
NIIF. Ello aplica a la traslacién de los estados contables de las controladas Niicleo y Telecom
USA.

e 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 transicién a NIIF.

Transacciones con pagos basados en acciones: la Sociedad ha optado por no aplicar la NIIF 2

“Pagos basados en acciones” a los instrumentos de patrimonio concedidos antes del 7 de

noviembre de 2002, inclusive. Ello aplica al Programa de Propiedad Participada descrito en la

Nota 9.

Adicionalmente, cabe mencionar que no existe evidencia que indique que las estimaciones efectuadas de
acuerdo con NIIF a la fecha de transicién o en los periodos 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 valuacién entre dichas normas

Las demis 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 medicién posterior al reconocimiento inicial
de cada clase de bn'en que compone los rubros de PP&E y los Activos Intangibles, previendo que se
utilice el “modeloffle costo” o el “modelo de revaluacién”. La Direccién de la Sociedad ha optado por

16 de febrfro de 2012
PRICE WATERHOUSE & COSRL.
" (Socio}

CP.CECAE] 17

fDra. Adeta Alicia
Sindy




- TELECOM ARGENTINA S.A.
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de OQferta Piiblica de Adquisicidn Obligaroria

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 valuacion

Luego de considerar las dispensas sefialadas y seleccionado el “modelo de costo” para la valuacién de la
PP&E y los Activos Intangibles, las principales diferencias identificadas entre las NCV y las NIIT se
describen a continuacién:

1. Inclusidn de la Participacion Minoritaria en el Patrimonio neto y en la utilidad neta de Ia
Sociedad

Las NIIF requieren que la Participacién Minoritaria o no controlante se presente en el estado de
situacién financiera consolidado dentro del patrimonio neto identificando la porcién atribuible a los
accionistas mayoritarios (derechos econémicos correspondientes a Telecom Argentina en su cardcter de
Sociedad Controlante) de aquella atribuible a los minoritarios (representados por ABC
Telecomunicaciones S.A. y Nortel como accionistas minoritarios de Nucleo y Personal,
respectivamente).

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

2. Reconocimiento de ingresos

2.1 Reconocimiento de ingresos por conexién o habilitacién de servicios

De acuerdo con las NIIF los ingresos por conexién o habilitacién de servicios de telefonfa, datos e

Internet (ingresos de “Gnica vez”) no reembolsables, originados al inicio de la relacién con los clientes y

que componen un Gnico elemento juntamente con la prestacién 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 periodo medio estimado de duracién de la relacién con el cliente, segiin sea el caso.
« Este criterio es consistente con el reconocimiento de costos de conexién de servicios descripto en 3.1. El
S tratamiento contable bajo NIIF difiere del previsto bajo NCV, donde los ingresos por conexién o
9 habilitacién de servicios se reconocen integramente cuando la Sociedad conecta o habilita el servicio que,
s |' abitualmente, se produce al inicio de la relacién con el cliente. El efecto de esta diferencia de valuacién
b e genera principalmente en Telecom Argentina por la conexién de lineas fijas, cuyo plazo estimado de
& Miferimiento es de 9 afios.

[
g 2.2 Reconocimiento de ingresos por contratos de construccidn de redes y otros activos

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

Bajo NIIF, los ingresos por contratos para la fabricacién de un activo o un conjunto de activos que estin
intimamente relacionados entre si o son interdependientes en términos de su disefio, tecnologia y
funcidn, en los cuales el comprador es capaz de especificar los elementos estructurales mds relevantes,
deben reconocerse por el método conocido como “de porcentaje de terminacién”. 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 terminacién del contrato al final del periodo sobre e} que se
informa, reconociendo el correspondiente margen de utilidad del contrato. El estado de terminacién de
un contrato pueﬁ determinarse de muchas formas, habiendo la Sociedad utilizado la proporcién de los

infe de fecha.
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costos del contrato incurridos a la fecha de medicién, en relacién 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 construccién del
activo y el mismo se transfiere al cliente junto con los riesgos y beneficios asociados.

2.3 Programa de fidelizacién de clientes

Personal ofrece un programa de fidelizacién 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, imputindose como ingresos por ventas de servicios o bienes en
funcién 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 perfodo 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 miltiples elementos
Bajo NIIF los ingresos por ventas de transacciones que combinan miltiples elementos (por ejemplo:
equipos y servicios) en el marco de relaciones contractuales con clientes, deben reconocerse atribuyendo
a cada componente identificable en la transaccién su valor razonable, sin que el monto total del ingreso a
reconocer supere lo acordado contractualmente con el cliente.

Las NIIF no establecen criterios especificos para realizar tal realocacion 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
transaccién 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
cliente y ‘el valor razonable de aquellos elementos de la transaccién para los cuales el valor razonable
puede ser estimado sobre bases individuales.

Personal realiza ventas que contienen multiples elementos donde la determinacién de los valores

.tazonables individuales adquiere mayor complejidad. Las mismas se circunscriben a las ventas de

equipos a clientes con contrato con abono fijo mensual, periodo de permanencia minima 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
caracteristicas 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 cilculo del valor razonable de los equipos vendidos como el diferencial entre el valor del
total del contrato suscripto y el valor razonable del servicio.

ELo/w enzak

EYal

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

3. Acuvos intangibles
3.1 Costos de conexidn o habilitacién de servicios

Bajo NIIF, los costos de conexién o habilitacién 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 periodo medio estimado
de duracién de la relacién con el cliente, segin sea el caso, de manera consistente con el reconocimiento
del ingreso respectivo descripto en 2.1. Estos costos de conexién o habilitacién correspondientes a
contratos por tiempo indeterminado sélo se difieren hasta la concurrencia con el ingreso cuyo cobro
esté asegurado, siendo cualquier excedente imputado a resultados cuando se incurre. Estos costos de
conexibn se generan principalmente en Telecom Argentina por la instalacién de lineas de telefonfa fija
cuyo plazo promedio de diferimiento es de 9 afios.

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

3.2 Costos de adquisicién de clientes con contrato

Bajo NIIF ciertos costos directos incrementales incurridos para adquirir nuevos clientes con contrato
con periodo de permanencia minima acordada (“costos de adquisicién de clientes” o “SAC” por sus
siglas en inglés) califican para su registracién 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 econémicos 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 adquisicién
de clientes capitalizados como activos intangibles se amortizan sobre bases lineales durante la vigencia
del contrato con el cliente.

Los costos de adquisicion de clientes pospagos y cuentas claras en la Telefonia mévil y de Banda Ancha
en la Telefonia fija cumplen las condiciones establecidas en las NIIF para su reconocimiento como
activos intangibles. Ello es asi porque los contratos establecen un periodo minimo de permanencia,
abonos fijos mensuales y penalidades en caso de rescisién anticipada. Los costos de adquisicién 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 especificos de diferimiento de costos vinculados a contratos con clientes.

4. Eliminacién de la reexpresion a moneda constante en sociedades del exterior

De acuerdo con las NIIF, los estados financieros de una entidad cuya moneda funcional sea la de una

( “economia hiperinflacionaria” deben expresarse en moneda constante de la fecha de cierre del periodo

.Sokre el que se informa. Los estados financieros de la subsidiaria Nicleo son preparados bajo NCV en
guaranies —la moneda local y funcional de Nticleo- y reexpresados a moneda constante, reconociendo en
forma integral los efectos de la variacién del poder adquisitivo de dicha moneda. Sin embargo, el
entorno econdémico del pais donde opera Nicleo no redne las condiciones establecidas por las NIIF
para considerar a Paraguay “una economia hiperinflacionaria”. En consecuencia, la partida
reconciliatoria a NIIF representa la eliminacién de los efectos de la reexpresién a moneda constante
registrada bajo NCV, luego de considerar la exencién de costo atribuido de activo fijo de NIIF 1,
descripta precedentemente.
5. Costos financieros no capitalizables

Bajo NIIF, las diferencias de cambio procedentes de préstamos en moneda extranjera se capiralizan
como parte del costo de activos aptos en la medida en que se consideren como ajustes de los costos por
intereses. Se cons&jera apto el activo que requiera, necesariamente, un periodo sustancial antes dc estar
listo para el uso af §ue estd destinado.
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De manera excepcional, las NCV requirieron que el costo de aquellos bienes cuya adquisicién o
construccién hubiera sido financiada con préstamos en moneda extranjera al 6 de enero de 2002 incluya
la activacién de las diferencias de cambio originadas en la significativa devaluacién de la moneda
argentina a partir de dicha fecha hasta el 28 de julio de 2003, siempre que se cumplieran cierfas
condiciones (una devaluacién aproximada del 180%). Dicha activacién de diferencias de cambio
corresponde integramente a Telecom Argentina y debe revertirse bajo NIIF dado que no cumple con las
condiciones establecidas por dichas normas para poder ser capitalizada.

6. Otrros ajustes

6.1 Inventarios
Bajo NIIF, los inventarios se valilan 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
valdan a su costo de reposicién.
La partida conciliatoria se genera principalmente en Personal, con un impacto menor generado por los
inventarios de Nicleo.

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 recuperard fundamentalmente a través de una transaccién de venta, en lugar de por
su uso continuado. Para aplicar la clasificacién 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 operacién y
destinados a la venta y los expone en el rubro “Otros Activos”. Estos bienes han sido valuados a su
costo de adquisicién menos las correspondientes amortizaciones acumuladas al momento de la
desafectacién o a su valor neto realizable al cierre de cada ¢jercicio, 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 periodo
contractual determinado. Dichos servicios requieren de una conexién al enlace cuyo costo (“de tnica
,vez”) es abonado al inicio de la relacién contractual y que, bajo NIIF, debe reconocerse como un gasto
‘pagado por adelantado e 1mputarse 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.

7. Efecto impositivo de las partidas reconciliatorias a NIIF

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 Nicleo, 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 funcién de la propuesta de distribucién de dividendos a ser considerada en la préxima
Asamblea de Accionistas de Nicleo.
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En cumplimiento de las disposiciones de la RT 26 (modificada por la RT 29), a continuacién se presenta
la conciliacién del Patrimonio Neto a la fecha de transicién y al 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009 y
la conciliacién de la Utilidad Neta por los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009:

Conciliacion del Patrimonio Neto al 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009 y a la fecha de transicién a

NIIF (1° de enero de 2009):

31 de diciembre de 1° de enero |
2011 2010 2009 de 2009
Patrimonio neto bajo NCV 7.786 6.237 5.436 4.020]
Ajustes NIIF
1. Inclusién de la Participacién Minoritaria como componente del Patrimonio Neto 174 126 92 81
Subtotal Patrimenio Neto y Participacién Minoritaria bajo NCV 7.960 6.363 5,528 4.181
2. Reconocimiento de ingresos
2.1 Reconacimiento de ingresos por conexién o habilitacién de servicios. " (99) (100) (105) {(106)
2.2 Reconocimiento de ingresos por contratos de construccién de redes y otros aclivos - 4 - -
2.3 Programa de fidelizacién de clientes.....oovreeeiiviinieiiniiiiiin e ) 4) (8) (6)
3, Activos Intangibles
3.1 Costos de conexidn o habilitacién de servicios.. 101 105 113 120
3.2 Costos de adquisicién de clientes con contratos 529 359 186 188
4  Eliminacién de la reexpresién a moneda constante en sociedades del exterior (107) (70) (17) -
5 Costos financieros no capitalizables (37) {47) (57) (67)
6 Otros ajustes
6.1 Inventarios 6 9 1 (8)
6.2 Activos no corrientes mantenidos para la venta, (1) (1) (2) (2)
6.3 Gastos pagados por adelantado por servicios de enlace, 2 2 1 1
7 Efecto impositive de las partidas reconciliatorias a NIIF (180) (109) {43) (42)
Patrimonio neto seglin Estados Financieros Consolidados bajo NIIF 8.165 6511 5.597 4.179 ,
Patrimonio neto bajo NIIF atribuible a Telecom {Sociedad Contralante) 8.021 6.404 5.509 4.098 |
Patrimonio neto bajo NTIF atribuible a los accionistas minoritarios... 144 157 88 81

Conciliacién de Ia Utilidad neta por los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009:

Utilidad neta por los ejercicios finalizados el
31 de diciembre de

2011 [ 2010 ] 2009
Ganancia / (Pérdida)
Utilidad neta bajo NCV 2.422 1.821 1.405
Ajustes NITF
1. Anulacién del efecto en resultados de la Participacién Minoritaria 28 19 15
! Subtotal Utilidad neta y Participacién Minoritaria bajo NCV 2.450 1.840 1.420
/2 Reconocimiento de ingresos

Reconocimiento de ingresos por conexién o habilitacién de servicios................. 1 5 I 1
2.2 Reconocimiento de ingresos por contratos de construccién de redes y otros activos (4) ! 4 -
2.3 Programa de fidelizacion de clientes.....couvverncrieiiini i (5) 4 (2)
3. Activos Intangibles
3.1 Costos de conexién o habilitacién de servicios.. “4) (8) {7}
3.2 Costos de adquisicién de clientes con contratos 170 173 (2)
4. Eliminacién de la recxpresién a moneda constante en sociedades del exterior ) (23) (11)
5. Costos financieros no capitalizables 10 10 10
6. Otros ajustes
6.1 Inventarios 3) 8 9
6.2 Activos no corrientes mantenidos para la venta - 1 -
6.3 Gastos pagados por adelantado por servicios de enla - 1 -
7. Efecto impositivo de fas partidas reconciliatorias a NIIF (71) (66) (1)
Utilidad neta segin Estados Financieros Consolidados bajo NIIF 2.542 1,949 1417

Utilidad neta bajo NIF atribuible a Telecom (Sociedad Controlante). 2513 1.935 1.405

Utilidad neta bajo NIJK atribuible a los accionistas minoritarios 29 14 12
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En la seccién (c) “Informacién contable adicional de acuerdo a NIIF” se incluyen los Estados de
resultados integrales consolidados que muestran la conciliacién 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 cuil 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 exposicion

1. Impactos de fa aplicacion de fas NIIF en el estado de resultados

Se describen a continuacién las principales diferencias en materia de exposicién 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 agrupacién de acuerdo a la naturaleza de los mismos, o de acuerdo a la funcién
(explotacién, administracién y comercializacién). La Sociedad ha optado por exponer dichos
costos agrupados por naturaleza de acuerdo a NIIF, lo que es una prictica habitual en la
industria de las telecomunicaciones, es coherente con la metodologia de control de los gastos en
el Grupo Telecom y ademds permite presentar en el cuerpo del Estado de resultados el subtotal
de “Utilidad de explotacién 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 explotacién o resultados financieros, segiin correspondan a su
naturaleza. Los cargos por juicios y otras contingencias, por previsién por obsolescencia de
inventarios y materiales y las gratificaciones por desvinculacién laboral de acuerdo a NIIF s¢
incluyen como costos de explotacién excepto por sus componentes financieros que se incluyen
en Resultados financieros.

2. Impactos de Ja aplicacion de las NIIF en el estado de flujo de efecuvo por el ejercicio finalizado
el 31 de diciembre de 2011

En cumplimiento de lo dispuesto por la RT 26 (modificada por la RT 29), se resumen a continuacién las
diferencias mis significativas identificadas en los estados de flujos de efectivo preparados de acuerdo a
NCVy alas NIIF.

La Sociedad considera como equivalentes de efectivo todas las inversiones de corto plazo y de alta
hquxdez que puedan convertirse en efectivo rapxdamente y que estén sujetas a un riesgo de cambio en su
yalor 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
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 2010
existian $ 9 millones de descubiertos bancarios en Niicleo que de acuerdo a NIIF deben deducirse del
efectivo y equivalentes de efectivo, en lugar de presentarse como una toma de deuda financiera segiin

NCV.

F. KOZAK

ARCF

Por otro lado, existen algunas diferencias entre los flujos de efectivo generados por la operacién,
inversion y actividades de financiacién reconocidos en los estados de flujo de efectivo consalidados bajo
NCV respecto de aquellos confeccionados de acuerdo a las NIIF. Estas diferencias estin principalmente
relacionadas con los pagos de activos intangibles descriptos en a.3.1 y 2.3.2 por SAC y de costos de
conexién que de acuerdo a NIIF deben alocarse a actividades de inversién mientras que bajo NCV se
presentan en actividﬁ‘)ies de operacidn.
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Adicionalmente, bajo NCV los efectos de la fluctuacién de los tipos de cambio sobre el efectivo y
equivalentes de efectivo no se presentan como una categoria separada dentro del Estado de Flujos de
Efectivo tal como lo requieren [as 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 sefialados para el ejercicio 2011:
Ejercicio finalizado cl 31 de diciembre de 2011

Bajo NCV Bajo NIIF Diferencia
Flujo neto de efectivo generado por las operaciones 4.703 5.396 693
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de inversién (2.296) (3.020) (724)
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de financiacién (974) (965) 9
Diferencias de cambio netas por ¢l efectivo y equivalente de efectivo - 31 3t
Aumento neto del efectivo 1433 1442 9
Efectivo al inicio del gjercicio 1.385 1376 (9)
Efectivo al cierre del ejercicio 2.818 2.818 -

Informacién adicional se expone en la seccién (c), 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,
2010y 2009.

3. Impactos de la aplicacidn de las NIIF en la Informacidn por Segmentos de Negocio

Con relacién a las principales diferencias en materia de exposicién que afectan la Informacién por
Segmentos de Negocio, a continuacién se describen las mds relevantes:

a) Las NIIF requieren que la informacién sobre segmentos se presente de acuerdo al “enfoque de
gestion”, mientras que las NCV requieren que la informacién se presente de acuerdo al “enfoque de
presentacién de informacién contable”;

b) Bajo NCV la Sociedad agrupa los segmentos operativos en dos segmentos reportables (Telefonia fija
y Telefonia mévil) basados en la naturaleza de los productos y servicios provistos por las distintas
sociedades del Grupo. Sin embargo, en la evaluacién del criterio de agrupacién bajo NIIF, la
Sociedad determiné que Nicleo no debia ser agrupado junto con Personal en el segmento de
Telefonfa mévil dado que operan en un marco regulatorio y contexto econémico diferentes.
Consecuentemente, bajo NIIF se determinaron tres segmentos reportables: Telefonfa fija, Telefonia
mévil - Personal y Telefonfa mévil - Nicleo, manteniéndose el Subtotal de Telefonia Mévil, por
estar alineado al “enfoque de gestién” antes descripto;

¢} Bajo NIIF, se deben presentar las ventas que cada segmento realiza a otros (ventas entre segmentos)

y, adicionalmente, las ventas por locacién geografica. Esta informacién no es requerida por las

NCV. La exposicién prevista en la NIIF 8 respecto de las ventas entre segmentos, requicre a nivel

consolidado la presentacién de las eliminaciones de operaciones entre segmentos y en consecucncia,

los margenes de rentabilidad de cada segmento difieren de los generados bajo NCV.

(¢c) Informacion contable adicional de acuerdo a NIIF

A partir del ejercicio iniciado el 1° de enero de 2012, la Sociedad aplicari las NIIF para la elaboracién 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 constituirdn 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 informacién, asi como para evitar la
repeticién de informacién anteriormente publicada, la Sociedad hari uso de la opcidn prevista en la NIC
34 de preparar sus estados financieros trimestrales de forma condensada, lo cual implica la divulgacién
de los estados bésicos de acuerdo a NIIF y notas explicativas seleccionadas para los perfodos
intermedios, resultando en una simplificacién respecto de la informacién suministrada en sus estados
contables intermedios de acuerdo a NCV.
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A los efectos de brindar informacién adicional a la requerida por RT 26 (modificada por la RT 29), la
Sociedad incluye a continuacién los estados basicos de acuerdo a NIIF e informacién financiera selectiva
de acuerdo a NIIF por los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009, que facilitard la
lectura e interpretacién de los Estados Financieros Intermedios Condensados del ejercicio 2012 emitidos

de acuerdo a la NIC 34.
1. Estados basicos de acuerdo a NIIF
ESTADOQS DE SITUACION PATRIMONIAL CONSOLIDADOS

(En millones de pesos)
31 de diciembre de

ACTIVO 2011 2010
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y equivalentes de cfectivo 2.818 1.385
Inversiones - 2
Créditos por ventas 1.79¢ 1.463
Otros créditos 306 322
Inventarios 536 452
Total del activo corriente 5.450 3.624
ACTIVO NO CORRIENTE
Créditos por ventas 30 -
Otros créditos 103 100
Inversiones 1 1
Propiedades, planta y equipo (“PP&E”) 8,247 7.365
Activos intangibles ’ 1.488 1.233
Total del activo no corriente 9.869 8.699
Total del activo 15.319 12.323
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Cuentas por pagar 3.407 2.736
Ingresos diferidos 290 224
Deudas financieras 19 42
Remuncraciones y cargas sociales 536 390
Impuesto a las ganancias a pagar 605 491
Otras cargas fiscales 457 531
Orros pasivos 32 32
. Previsiones 173 [
b4 Total del pasivo corriente 5.519 4.510
£l PASIVO NO CORRIENTE
> Ingresos diferidos 299 188
W . Deudas financieras 115 121
= Remuneraciones y cargas sociales 136 110
I(J_J ~Jmpuesto a las ganancias diferido 210 247
o ‘mpuesto a las ganancias a pagar i3 14
& Otros pasivos 80 41
- Previsiones 782 581
Total del pasivo no corriente 1.635 1.302
Total del pasivo 7.154 5.812
PATRIMONIO NETO
Atribuible a Telecom (Sociedad Controlante) 8.021 6.404
Auribuible a los accionistas no controlantes 144 107
TOTAL PATRIMONIO NETO 8.165 6.511
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 15.319 12.323
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ESTADOS DE RESULTADOS CONSOLIDADOS

(En millones de pesos, excepto las cifras de utilidad neta por accién en pesos)

Ejercicios finalizados ¢l 31 de diciembre de

201 2010 2009
Ventas 18.498 14.627 12.170
Otros ingresos 55 32 34
Total ingresos por ventas 18.553 14.659 12.204
Costos laborales e indemnizaciones por despidos (2.609) (1.975) (1.572)
Costos por interconexién y otros cargos de telecomunicaciones (1.503) (1.377) (1.361)
Honorarios por servicios, mantenimiento y matcriales (1.702) (1.326) (1.671)
Impuestos y tasas y dercchos del ente regulador (1.595) (1.254) (L.o11)
Comistones (1.515) (1.141) (942)
Costo de equipos vendidos (1.657) (1.207) (906)
Publicidad (599) (441) (357)
Juicios y otras contingencias (225) (130) (48)
Deudores incobrables (169) (119) (131)
Otros costos operativos (964) (815) (644)
Utilidad de [a explotacién antes de depreciaciones y amortizaciones 6.015 4.874 4.161
Depreciaciones y amortizaciones (2.158) (1.712) (1.545)
Utilidad de la cxplotacién 3.857 3.162 2.616
Otros ingresos por inversiones - - 13
Ingresos financieros 310 192 256
Costos financieros (230) (329) (670)
Utilidad ordinaria antes de impuesto a las ganancias 3.937 3.025 2.215
Impuesto a las ganancias (1.395) (1.076) (798
Utilidad neta 2.542 1.949 1.417
Atribuible a:
Telecom (Sociedad Controlante) 2513 1.935 1.405
Accionistas no controlantes 29 i4 12
2.542 1.949 1.417
Utilidad neta por accién atribuible a Telecom - basica y diluida 2,55 1,97 1,43
3
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ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRALES CONSOLIDADOS

(En millones de pesos)

Ejercicios finalizados el
31 de diciembre de

2011 2010 009
Utilidad neta 2.542 1.949 1.417
Otros resultados integrales
Efectos de conversién monetaria (no deducible impositivamente) (a) 27 (b) 18 (c) 28
Efectos de IFD calificados como de cobertura - - (d) (13)
Efecto del impuesto a las ganancias sobre los IFD de cobertura - - 5
Otros resultados integrales, netos de impuestos 27 18 2
Total de resuitados integrales 2.569 1.967 1.437
Atribuible a:
Telecom (sociedad controlante) 2.532 1.948 1.411
Accionistas no controlantes 37 19 26
2.569 1.967 1.437

{a) Corresponde al aumento de diferencias de conversién de Nicleo bajo NCV por 62, neto de una dis por la 6n de la reexpresién en
moneda constante en sociedades del exterior bajo NIIF por 35.
{(b) Corresponde al aumento de diferencias de conversién de Niicleo bajo NCV por 48, neto de una disminucién por climinacidn de la reexpresion en

moneda constante en sociedades del exterior bajo NIIF por 30.

(¢} Corresponde al aumento de diferencias de conversién de Niicleo bajo NCV por 34, neto de una disminucidn por eliminacién de la 51 en
mcncda constante en sociedades del exterior bajo NIIF por 6. Adicionalmente, se encuentra neto de una utilidad de 13 coruspom’mus ala
T i al estado de resultados por el bolso de capital de Niicleo

(d) Corresponde a diferencias transitorias de medicidn IFD determinados como de cobertura cficaz bajo NCV.

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

IED de cobertura

Importe  Impuestoa Conversion
antes de las Total monetaria
impuesto  ganancias
Al 1° de enero de 2009 13 (5) 8 -
Aumentos - - R 41
é Reclasificaciones al estado de resultados (13) 5 (8) (13)
S Al 31 de diciembre de 2009 - - - 28
X % Aumentos - - - 18
‘& Al31dediciembre de 2010 - B N 46
Aumentos - - - 27
& NAT 31 de diciembre de 2011 - B - 73
[} -«
[/
<
=
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ESTADOS DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO CONSOLIDADOS

(En millones de pesos)

Patrimonio Neto atribuible a Telecom (Seciedad Controlante)

Patrimonio Neto Total
Capital Ajuste Total del  Reserva Efectosde  Efectosde  Resultados atribuiblealos  Patrimonic
social (1)  integraldel  capital legal  conversién  IFD de o Total  accienistas no Neto
capital social  social monetaria  cobertura  asignados controlantes
Saldos al 1° de enero de 2009 984 2,688 3672 - - 3 418 4098 81 4179
Reembolso de capital de Niicleo - - - - - - - 6 {6)
Dividendos de Niicleo - - - - - - - - (3 13)
tados es:
Utilidad neta - - - - - - 1405 1,405 12 1417
Otros resultados integrales - - - - 14 () - 6 14 2
Total de resultados integrales - - - - 14 (8) 1435 14l 2% 1437
Saldos al 31 de diciembre de 2009 984 2.688 3.672 - 14 - 1,823 5.55¢ 88 5.597
Reserva legal (2) - - - 360 - - {360) - - -
Dividendos (2) - - - - - - (1.653)  (1.053) - (1.853)
Resultados integrales:
Utilidad neta - - - - - - 1.935 1.935 14 1949
Oiros resultados integrales - - - - 3 - - 13 5 18
Total de resultados integrales - - - - 13 - 1.935 1.948 19 1967
Saldos al 31 de diciembre de 2010 984 2,688 3.672 360 7 - 2345 6.404 197
Reserva legal (3) - - - 9l - - {91 -
Dividendos (3) - - - - - ©13)  (915)
ulcados i ales:
Utilidad nera - - - - - - 2513 2513 2
Oros resultados integrales - - - 19 19 8
Total de resultados integrales B B - B 15 B 2513 2532 37
Saldos al 31 de diciembre de 2011 984 2.688 3.472 451 46 - 3852 8021 144 8165

(1) Al 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009, la totalidad dc las acciones (984.380.978) estaban suscriptas ¢ integradas.
(2) Tal como lo aprabé la Asamblea Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas celebrada el 28 de abril de 2010,
{3) Tal como lo aprobé la Asamblea Ordinaria de Accionistas celebrada cl 7 de abril de 2011.

informe de fechs
de 20

PRICE WATERF{OUSE & COSR.L.

(Socio)
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ESTADOS DE FLUJO DE EFECTIVO CONSOLIDADOS

(En millones de pesas)

Ejercicios finalizados el
31 de diciembre de

2011 2010 2009
FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR (UTILIZADO EN) LAS OPERACIONES
Utilidad neta 2542 1.949 1417
Ajustes para arribar al flujo neto de efectivo proveniente de las operaciones
Previsién para deudores incobrables y otras deducidas del activo 187 137 176
Depreciaciones de PP&E 1.538 1.302 1.098
Amortizaciones de SAC y costos de conexién 602 387 428
Amortizaciones de activos intangibles 18 23 19
Otros ingresos por inversiones - - (13)
Consumo de materiales 106 92 88
Resultado por disposicién de propiedades, planta y equipo (22) (6) (10)
Juicios y otras contingencias 225 130 48
Intereses y otros resultados financicros 105 191 404
Impuesto a las ganancias devengado 1.395 1.076 798
Impuesto a las ganancias pagado (1.316) (1.007) (630)
Aumento neto de activos 714} (827) (423)
Aumento neto de pasivos 730 797 287
Flujo neto de efectivo generado por las operaciones 5.396 4.244 3.687
FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR (UTILIZADO EN) LAS
ACTIVIDADES DE INVERSION
Adquisicién de PP&CE 2179 (1.758) (1.444)
Adquisicién de SAC y cosios de conexién (765) (567) (493)
Adgquisicién de otros activos intangibles (135) 27) {17)
Ingresos por venta de PP&E 39 10 15
Disminucién de inversiones no consideradas efectivo 20 15 245
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de inversion {3.020} (2.327) (1.696)
FLUJO DE EFECTIVO GENERADQ POR (UTILIZADO EN) LAS
ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Toma de deuda financiera 78 175 342
Pago de denda financiera (114) (878) (1.837)
Pago de intereses (14) (76) (167)
Pago de dividendos en efectivo (915} (1.053) (13)
Pago a los accionistas no controlantes por reduccién voluntaria del capital social de Niicleo - - 6)
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de financiacién (965) (1.832) (1.681)
DIFERENCIAS DE CAMBIO NETAS POR EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO 31 18 61
AUMENTO NETO DEL EFECTIVO 1.442 103 371
EFECTIVO AL INICIO DEL EJERCICIO 1.376 1273 902
EFECTIVO AL CIERRE DEL EJERCICIO 2.818 1.376 1.273

Véase nuestd) informe de fechs
16 de fefrero de 2012

PRICE WATERHOUSE & COS.R.L.

(Socio)
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2. Instrumentos Financieros

Categorias 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 informacién requerida por la NIIF 7 y el detalle de ganancias y pérdidas por categoria de
instrumento financiero, de acuerdo a las categorias establecidas en la NIIF 9.

Valor razonable

Al 31 de diciembre de 2611 con cambiosen  con cambios en
Costo dod tros resultad Total
amortizado el estado de otros resultados ota
resultados integrales
Activos
Efectivo y equivalentes de efectivo (1) 2.809 9 - 2.818
Inversiones - 1 - 1
Créditos por ventas, netos 1.820 - - 1.820
Otros créditos, netos (2) 131 - - 131
Total 4.760 10 - 4770
Pasivos
Cuentas por pagar 3.407 - - 3407
Deudas financieras 134 - - 134
Remuneraciones y cargas sociales 672 - - 672
Deudas por impucsto a las ganancias 618 - - 618
Otras cargas fiscales 457 - - 457
Otros pasivos (2) 79 - - 79
Total 5.367 - - 5.367
Valor razonable
Al 31 de diciembre de 2010 concambiosen  con cambios en
Costo Itad Total
amortizado el estado de otros resultados ota
resultados integrales .
Activos
Efectivo y equivalentes de efectivo () 1.385 - - 1385
Inversiones 2 1 - 3
Créditos por ventas, netos 1.463 - - 1463
Otros créditos, netos (2y 207 - - 207
Total 3.057 1 - 3.058
Pasivos
Cuentas por pagar 2.736 - - 2.736
Deudas financieras 163 - - 163
Remuneraciones y cargas saciales 500 - - 500
Deudas por impuesto a las ganancias 505 - - 505
Otras cargas fiscales 531 - - 531
Otros pasivos (2) 48 - - 48
Total 4.483 - - 4483

' (1) Incluye 102 y 119 en concepto de Caja y Bancos al 31 de diciembre de 2011 y 2010, respectivamente, que la compaiifa ha decidido designar como activo
i financiero a costo amortizado.
J (2 Sélo incluye activos y pasivos financieros alcanzados por la NIIF 7.

ltados financieros por categoria — Ejercicio 2011

Ingresos {costos) De los cuales son
netos intereses

Activos financieros a costo amortizado 302 235
Pasivos financieros a costo amortizado (118) {34)
Activos financieros a valor razanable con cambios en el estado de resultados 8 -
Pasivos financieros a valor razonable con cambios en atros resultados integrales -

Pasivos financieros a valor razonable con cambios en el estado de resultados n 5
Total 191 201

Véase nuestra in
16 de febre

PRICE WATERHOJISE & COS.R.L.
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Resultados financieros por categoria — Ejercicio 2010

Ingresos (costos) De los cuales son
netos intereses
Activos financieros a costo amortizado 185 159
Pasivos financieros a costo amortizado (188) (122)
Activos financieros a valor razonable con cambios en el estado de resultados 7 -
Pasivos financicros a valor razonable con cambios en otros resultados integrales (63) -
Pasivos financieros a valor razonable con cambios en ¢l estado de resultados (5) -
Total (64) 37

Jerarquias de valor razonable y otras exposiciones

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

La medicién 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 cotizacién en mercados activos para idénticos
activos o pasivos.

- Nivel 2: valor razonable determinado en base a informacién observable distinta de los precios de
cotizacién 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 informacidn no observable en la cual se requiere
que la sociedad elabore sus propias hipétesis y premisas.

Los activos y pasivos financieros valuados a valor razonable al 31 de diciembre de 2011 y 2010, la
informacién utilizada, las técnicas de valuacidn y el nivel de jerarquia se exponen a continuacién:

Fondos Comunes de Inversién: se encuentran incluidos en el rubro Efectivo y equivalentes de
efectivo. Al 31 de diciembre de 2011, el Grupo posee fondos comunes de inversién por $9 millones. Al
31 de diciembre de 2010, el Grupo no posefa fondos comunes de inversién. El valor razonable se
determiné utilizando informacién de mercados activos, valuando cada cuota parte al valor de cotizacion
de las mismas al cierre de cada ejercicio, por lo que su valuacién califica como Nivel 1.

Cuentas por pagar — instrumentos financieros derivados (JFD - compras a término de
délares estadounidenses a tipo de cambio fijo): durante octubre de 2011, Personal celebré contratos de
compra de délares 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

<g‘relacionadas con sus obligaciones comerciales. Los mismos han sido calificados contablemente como de
Zcobertura eficaz de flujos de efectivo. Su valor razonable se ha determinado a partir de cotizaciones
Qrovistas por entidades financieras de primer nivel por lo cual su valuacién se encuadra dentro del Nivel

Durante 2011 y 2010, no hubo transferencias significativas de jerarquia entre el Nivel 1 y el Nivel 2.

De acuerdo con la NIIF 7, también se requiere exponer informacién sobre el valor razonable de los
instrumentos financieros aunque los mismos no se encuentren as{ valuados en el estado de situacién
patrimonial, siempre y cuando sea factible estimar dicho valor razonable. Los instrumentos financieros
que se tratan en esta seccidn incluyen, entre otros, efective y cquivalentes de efectivo, cuentas por
cobrar, cuentas por pagar y otros.

(Socio)
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Las estimaciones derivadas del valor de mercado no pueden ser justificadas en funcién a informacién de
mercados independientes y, en muchos casos, no podrian ser materializadas a través de una venta
inmediata del instrumento. Ademas, debido a las diferencias en las metodologias 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 estimacién del valor razonable correspondiente a cada
clase de instrumento financiero dentro del alcance de la NIIF 7 al 31 de diciembre de 2011 y 2010 son las

siguientes:
Caya y Bancos

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

Colocaciones trapsitorias (inclutdas en Efectivo y equivalentes de efectivo ¢ Inversiones)

La Sociedad considera todas las inversiones a corto plazo y de alta liquidez, que puedan convertirse en
efectivo ripidamente, 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 esiiman de cobro dudeso fueron
previsionados.

Cuentas por pagar
Se considera que el valor de libros de las cuentas por pagar incluidas en el estado de situacidn
atrimonial se aproxima a su valor de mercado, ya que.dichas deudas son de corto plazo.
P p yaq

Otras deudas financieras (excepto IFD)

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.

e Remuneraciones y cargas sociales

¥ "Fl valor de libros de las remuneraciones y cargas sociales registradas en el estado de situacién
:patrimonial se aproxima a su valor razonable.

Deudas por Impuesto a las Ganancias y otras cargas fiscales

El valor de libros de las deudas por impuesto a las ganancias y otras cargas fiscales registrado en el
estado de situacién patrimonial se aproxima a su valor razonable.

Qtrros créditos, netos y otros pasivos (excepto IFD)

El valor de libros los otros créditos, netos y de otros pasivos registrados en el estado de situacién
4 ¢ C ’ p 8
patrimonial se aproxima a su valor razonable.

CPCECK 1717
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Contabilidad de Cobertura

Para las transacciones que se designan y califican como de cobertura, la Sociedad documenta desde ¢l
origen de la misma, la relacién entre los instrumentos de cobertura y las partidas cubiertas, asi como sus
objetivos de gestién de riesgo y la estrategia para llevar a cabo diversas transacciones de cobertura, La
Sociedad también documenta su evaluacidn, 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 politica de gestién de riesgos de mercado, el Grupo Telecom ha celebrado los
siguientes derivados:

a) Para cobertura de cuentas por pagar durante fos efercicios 2011 y 2010

Durante octubre de 2011, Personal celebré contratos por U$S 40 millones con vencimiento en diciembre
de 2011. El propésito de la Direccién de Personal al celebrar estos IFD era reducir su exposicién a las
fluctuaciones del tipo de cambio y nominar sus obligaciones comerciales en pesos. Sin embargo, dado
que no podia asegurarse un apareamiento exacto entre los flujos de fondos de los IFD y los flujos
contractuales a pagar, no habia sido posible calificar contablemente a estos contratos como de cobertura
“eficaz” de flujos de cfectivo.

También, durante octubre de 2011, Personal celebrd contratos de compra de délares estadounidenses a
término por un monte de U$S 12,7 millones (con vencimientos en diciembre de 2011 y marzo de 2012),
con el objetivo de cubrir fluctuaciones del tipo de cambio relacionadas con sus obligaciones comerciales.
Los mismos han sido calificados contablemente como de cobertura eficaz de flujos de efectivo. Los [FD
existentes al 31 de diciembre de 2011 ascienden a un monto de U$S 6,4 millones. Los cambios en ¢l valor
de mercado de estos IFD originaron una deuda (incluida en Cuentas por pagar corrientes) de
aproximadamente $0,1 millén que fue imputada a Otros resultados integrales.

Durante enero de 2010, Personal celebrd diversos contratos de compra de délares 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 celebré contratos de compra de délares 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 relacién a sus Obligaciones Negociables. Los mismos fueron
5 calificados contablemente como de cobertura eficaz de flujos de efectivo.
3

3. Administracién de riesgos financieros
El Grupo Telecom estd expuesto a los siguientes riesgos financieros en el curso normal de sus
peraciones comerciales:

* Riesgo de mercado: producto de las variaciones en los tipos de cambio en relacién 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 tenia préstamos
pendientes a tasa variable, por lo tanto la Sociedad no estd expuesta a fluctuaciones significativas
en los flujos de fondos producto de sus obligaciones.

» Riesgo crediticio: representa el riesgo del incumplimiento de las obligaciones contraidas 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. “

CTPCEC. 117
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Estos riesgos financieros son administrados en funcién de:

* la definicién de los lineamientos para la direccién de las operaciones;

» la actividad del Directorio y la Gerencia, que monitorea el nivel de exposicidn a los riesgos de
mercado consistentemente con los objetivos generales prefijados;

¢ la identificacién de los instrumentos financieros mis adecuados, incluidos los derivados, para
alcanzar los objetivos prefijados;

s el monitoreo de los resultados alcanzados;

o la exclusién de la utilizacién de instrumentos financieros con fines especulativos.

Las politicas para la administracién y el andlisis de sensibilidad del Grupo Telecom a los riesgos
financieros arriba mencionados se describen a continuacidn:

» Riesgo de Mercado

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

El riesgo de exposicién 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 variacién de los tipos de
cambio. La exposicién de la Sociedad a los riesgos de la variacién de los tipos de cambio est4 relacionada
principalmente con sus actividades operativas (cuando los ingresos o gastos estin denominados en una
moneda distinta a la moneda funcional de la Sociedad).

Las politicas de administracién del riesgo financiero del Grupo apuntan a la diversificacién de los
riesgos de mercado a través de la adquisicién de bienes y servicios en nuestra moneda funcional y a
minimizar la exposicién a las tasas de interés por una adecuada diversificacién 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 compaiifas como Nicleo mantienen deuda comercial denominada en délares
estadounidenses. Adicionalmente, la deuda financiera de Niicleo estd denominada en guaranies, su
moneda funcional, a tasa fija.

Adicionalmente, la Sociedad tene efectivo y equivalentes de efectivo denominado en délares

estadounidenses (aproximadamente el 29% del total de sus inversiones) que también son sensibles a las

variaciones en los tipos de cambio peso/délar y contribuyen a reducir la exposicién de las obligaciones

comerciales en moneda extranjera. Al 31 de diciembre de 2011, Personal posefa instrumentos derivados
 por USS 6,4 millones con el objeto de cubrir fluctuaciones en el tipo de cambio relacionadas con sus
! obligaciones comerciales.

{El siguiente cuadro muestra la exposicién al riesgo cambiario de la situacién financiera del Grupo
¢lecom al 31 de diciembre de 2011 y 2010:

Véase nfesteo informe de fecha
16 fe febrero de 2012
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311211
Clase y monto de [a Monto
moneda extranjera {1) en pesos
[USS (136) (592)
G (152.167) (171)
EURO (16) (90)
DEG 2 14
$U 2 1
Pasivo neto, (838),
31.12.10
Clase y monto de la Monto
moneda extranjera (1) en pesos
U$S (219) (863)
G (219.789) (194)
EURO (12) (64)
DEG 1 8
SU 9 2
Pasivo neto (1.111)

(1) USS = Délares estadounidenses; G= Guaranies; DEG= Derechos especiales de giro; $U= Pesos uruguayos; L= Libras esterlinas.

La exposicién a los diferentes riesgos de mercado se puede medir mediante anélisis de sensibilidad,
como establece la NIIF 7. Estos anlisis ilustran los efectos que produce una variacién 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 continuacién se
describen los anilisis de sensibilidad en relacién con el tipo de cambio y la tasa de interés:

Riesgo del tipo de cambio — Anilisis de Sensibilidad

La Direccién estima, en funcién del estado de situacién patrimonial al 31 de diciembre de 2011, que
cualquier variacién en el tipo de cambio de $0,10 peso frente al délar estadounidense y las variaciones
proporcionales en el tipo de cambio del euro y guaranies frente al peso, en mis o en menos, darfa lugar a
una variacién de aproximadamente $20 millones de la posicién financiera consolidada en moneda
extranjera. Este anilisis se basa en el supuesto de que esta variacién del peso se produce al mismo tiempo
contra todas las demds monedas extranjeras.

Este anilisis de sensibilidad proporciona sélo 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
determinado.

Riesgo de las tasas de interés — Andlisis de Sensibilidad

‘Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 la Sociedad no tenfa préstamos pendientes 2 tasa de interés variable.
Ror lo tanto, la Sociedad no esti actualmente expuesta a un riesgo significativo de flujo de fondos cn este

» Riesgo crediticio

El riesgo crediticio representa la exposicién del Grupo Telecom 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 econémicos y financicros, o de la posibilidad de que la
contraparte entre en default o por factores més estrictamente técnicos, comerciales o administrativos.

El riesgo crediticio afecta al efectivo y equivalentes de efectivo, depésitos en bancos e instituciones

financieras, como asi también el crédito otorgado a los clientes, incluyendo cuentas por cobrar
pendientes y opegaciones comprometidas.

Véase nuesg informe de fecha
16 de fe
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La méxima exposicién tedrica del Grupo Telecom al riesgo crediticio estd representada por el valor de
libros de los activos financieros netos, registrados en el estado de situacién patrimonial.

Efectivo y
Vencimientos equivalentes de Inversiones |, Créditos por Otros créditos Total
efectivo ventas
Total vencido - - 516 - 516
Total a vencer 2.818 1 1.304 13t 4.254
[Total al 31 de diciembre de 2011 2.818 1 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 caracteristicas, las previsiones se
registran por segmentos de clientes teniendo en cuenta la antigiiedad de los créditos, los cargos
histéricos 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 al 31 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 sefialar que la Sociedad evaliia la solvencia de cada contraparte y los niveles de
inversién, basados en su calificacién crediticia y tamafio de su patrimonio. Las colocaciones se realizan
en instituciones financieras de reconocida reputacién y, en general, por periodos menores a tres meses.

La Sociedad tiene una amplia gama de clientes, incluidos clientes individuales, empresas — pequedias y

_ ga ) : p quefias
grandes corporaciones - y agencias gubernamentales. En funcién de esto, las cuentas por cobrar de la
Sociedad no estdn sujetas a un riesgo de concentracién de crédirtos.

Con el fin de minimizar el riesgo crediticio, el Grupo también tiene una politica de diversificacién 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 (econémica, 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 deberfa superar el plazo promedio de sus obligaciones. El efectivo y equivalentes de
. efectivo se invierte en instrumentos altamente liquidos de corto plazo a través de entidades financieras
wde primer nivel.

o !La Sociedad mantiene una politica de liquide7 que se traduce en un volumen importante de dinero en
efectivo disponible a través de sus operaciones habituales, tal como lo evidencia la generacxon operativa
: X fondos reflejada en los Estados consolidados de flujo de efectivo. La Sociedad tiene efecuivo y
qUivalentes de efectivo consolidados por un valor de $2.818 millones (equivalentes a U$S 660 millones)
al 31 de diciembre de 2011 (en 2010 ascendia 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 periodo remanente desde la fecha del estado de situacién patrimonial hasta la fecha de
vencimiento contractual. Los montos expuestos en ¢l cuadro representan los flujos de fondos (capital
mis intereses contractuales) sin descontar.

Véase nuesralhforme de fecha
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Remuneraciones | Deudas por Otras
Vencimientos Cuentas Deudas y cargas impuesto a cargas Ot.ms

por pagar | fi ieras sociales las ganancias | fiscales pasivos Tutn]] -
Vencido *) 115 - - - - - 3
Preimer trimestre 2012 © 3.282 5 341 i 449 20 4.098
Segundo trimestre 2012 10 8| 110 603 7 9 747|
Tercer trimestre 2012 - 5 67 1 1 1 75
[Cuarto trimestre 2012 - n 15 1 - - 27|
Enero 2013 a Diciembre 2013 - 57 44 4 - 51 136
Enero 2014 a Diciembre 2014 - 68| 37 3 - 2 19|
Enero 2015 en adelante - 3 80, 15 - - 163]
3.407, 162] 694 628 457 83 5.431

(*) A la fecha de emisién de estos estados bl lidados, 56 fueron lad

Administracién del capital
El objetivo principal de la administracién de capital del Grupo es asegurarse de que mantiene una sélida
calificacién crediticia 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 situacién
econdmica.

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, politicas y procesos de administracién de capital durante los
ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2011 y 2010.

La Sociedad no se encuentra obligada a cumplir con requisitos regulatorios de adecuacién de capital.

4. Informacién por Segmentos de Negocio de acuerdo a NIIF

Un segmento operativo se define como un componente de una sociedad en la cual la informacién
financiera se presenta por separado y la misma es evaluada regularmente por la Direccién General

(CEO).

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

El Grupo lleva adelante sus actividades a través de seis sociedades, cada una identificada como un
segmento operativo. En la evaluacién del criterio de agrupacién de los segmentos operativos, la Sociedad
xE'ha combinado los mismos en tres segmentos reportables bajo NIIF basados en la naturaleza de los
% gproductos que proveen las sociedades: “Telefonia Fija”, “Telefonia Mévil Personal” y “Telefonia Mévil
G Wiicleo”.

¢) %A ~continuacién se muestra la informacién por segmentos elaborada de acuerdo a NIIF para los
% ejercicios finalizados ¢] 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009:

CZAK

Véase nuelfro informe de fecha.
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ll’or el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2011

]

(1)

O Estado de resultados
Telefonia Telefonia mdvil
fija Personal | Nicleo } | Elimi Total
Totalingresos (1) 6254  12.563 718 13281 982) 18.553
Costos laborales ¢ indemnizaciones por despidos (1.949) (605) (55) (660) - (2.609)
Costos por interconexién y otros cargos de telecomunicaciones (497)] (1.618) {118) (1.736) 730 (1.503)
Honorarios por servicios y mantenimiento y materiales (815) (949)] (64)| (1.013)| 126 (1.7¢2)
Impuestos y tasas y dercchos del ente regulador (367)  (1.205) (23) (1.228) - {1.595),
Comisiones 9| (1.353) (84) (1.437) 61 (1515)]
Costo de equipos vendidos (3N (1.585) (13) (1.598) - (1.657)
Publicidad (154 (400) (45) (445) - (599)
Juicios ¥ otras contingencias (164)] (61) - (61) - {225)
Deudores incobrables (28) (134) %) (141) - 169y
Orros costos operativos {442) (542) (45)] (587) 63 (964)
Utilidad de la explotacién antes de D&A 1.640 4111 264 4,375 - 6015
Depreciacién de PP&E (731)] (686) (121) (807) - (1.538)
Amortizacién de SAC y costos de conexién (70)] (503) (29) (532) - (692)
Amortizacién de otros activos intangibles (17 1) - [} - (18)
Utilidad de la explotacién 822 2921 114 3.035 - 3.857
Resultados financieros, netos (27), 118 (1) 107 - 80
Utilidad neta antes de impuesto a las ganancias 795 3.039 103 3.142 - 3.937
Impuesto a las ganancias @9 (1.102) (14) (1.116) . (1.395)
Utilidad neta 516] (4) 1.937 89 2.026 ] 2.542)
(*) Incluye reversidn de resultados no trascendidos por 2.
Utilidad neta atribuible a Telecom (Sociedad Controlante) 2513
Utitidad neta atribuible a los accionistas no controlantes 29
2.542
Ventas de servicios 5240 10983 688 11,671 - 16,911
Ventas de equipos 89 1.472 26 1.498 - 1.587
Otros ingresos 46 15 - 15 (6) 55!
Subtotal ingresos por terceros 5.375] 12470 714 13.184 {6) 18.553]
Ventas entre segmentos 879 93 4 97, (976). -
Total ingresos 6.254] 12563 718 13.281 (82)] 18553
O Informacién patrimonial
PP&E, netos 4.886| 2.740) 621 3.361 8.247
Activos intangibles, netos 385 1.078 25 1.103 - 1.488
Inversiones en PP&E (1) 1.187 997 134 1131 - 2.318
Inversiones en activos intangibles (2) 176 661 37 698 - 874
Total inversiones en PP&E y activos intangibles (1) + (2) 1.363 1.658 171 1.829 - 3192
Total adiciones en PP&E y activos intangibles 1.530] 1.658 171 1.829 - 3.359
Activo (deuda) fi: a neta 833 1.969 (118) 1.851 2.684
Q  Informacion geogréfica
Total ingresos Total activos no corrientes
Por lugar de Por lugar de Por lugar de
las operaciones ubicacién de los las operaciones
clientes del Grupo
Argentina 17.794 17.513 9.208
Exterior 759 1.040 661
Total 18.553 18.553 9.869

informe de fecha
rera de 2012
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Por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2010

0]

O Estado de resultados

Telefonia Telefonia mévil
fija Personal | Niicleo | Subtotal | Eliminaciones Total
Tota] ingresos (1) 5419 9.571 469 10.04C (8¢0), 14,6591
Costos laborales e indemaizaciones por despidos (1.502) {433) (40) (473) - (1.975)
Costos por interconexién y otros cargos de telecomunicaciones 456)]  (1.428) {77) (1.505) 584 (1377}
Henorarios por servicios y mantenimiento y materiales (679) (691) (32) (743) 96 (1.32(1)i
Impuestos y tasas y derechos del ente regulador (304) 934) (16) {950)! - (1.254)!
Comisiones (o) (1.081) (45) (1.69%) 55 (1.141)]
Costo de equipos vendidos 63 (1.139) (13) (1.152) - (],297)‘
Publicidad 142) (266 (33 (299) - (441)
Juicios y otras conlingencias {71) {59) - (59) - (130}
Deudores incobrables (24) (92) @) (95) . (119)
Otros costos operativos (392) (456) (32) (488) 63 (815)
Utilidad de ]a explotacién antes de D&A 1.694 3.022 158 3.180 - 4.874
Depreciacién de PP&E 687) (529 (86) (615) - (1.302)
Amortizacién de SAC y costos de conexién (68) 311) (8) (319) - (387)
Amortizacién de otros activos intangibles (21) () ), ) - (23)
Utilidad de la explotacién 918 2.181 63 2.244 - 3.162
Resultados financieros, netos 3 {129) [¢h)) (140)! - (137)
Utilidad neta antes de impuesto a las ganancias 921 2.052 52 2104 - 3.025
Impuesto a las ganancias (329) (737) (10) (747) - (1.076)
Utilidad neta 592| (%) 1.315 42 1.357 - 1.949
() Incluye resultados no traseendidos por (2).
Utilidad neta atribuible a Telecom (Sociedad Controlante) 1.935
Utilidad neta atribuible a los accionistas no controltantes 14
1.949
Ventas de servicios 4590] 8483 458 8941 - 13.531]
'Ventas de equipos 70 1.018 8 1.026 - 1.0%6
Otros ingresos 201 12 - 12 - 32
Subtotal ingresos por terceros! 4.680 9.513 466 9.979 - 14.659
Ventas entre segmentos 739 58 3 61 (809), -|
Total ingresos 5419 9.571 469 10.040! (809)! 14.659
QO Informacién patrimonial
PPXE, netos 4.366| 2.4401 559 2.99% - 7.365
Activos intangibles, netos 296 921 16| 937 - 1.233
Inversiones en PP&E (1) 918 ™ 143 934 - 1.852
Inversiones en activos intangibles (2) 76 475 21 496 - 572
Total inversiones en PP&E y activos intangibles (1) + (2) 994 1.266 164 1.430 - 2424
Total adiciones en PP&E y activos intangibles 1.087 1.266 181 1.447 - 2.534
Activo (deuda) financiera neta 874 504 {154) 350 - 1.224]
Q  Informacién geogrifica
Total ingresos Total activos no corrientes |
Por lugar de Tor lugar de Por lugar de |
las operaciones ubicacidn de los las operaciones
. clientes del Grupo !
Argentina 14.145 13.878 8.108
Exterior 514 781 591
Total | 14.659 14.659 8.699

nforme de fecha

PRICE WATERHPUSE & COSR.L.

(Socio)

cy.c.EtA,\A. T1F7

a. Adela Alicia
Sindico

i

79




. TELECOM ARGENTINA S.A.
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Piiblica de Adquisicion Obligatoria

{ Por el efercicio finalizado el 31 de diciembre de 2009
Q  Estado de resultados

Telefonia Telefonia mévil
fija Personal | Nécleo |  Subtotal | Eliminaciones Total

Total ingresos (1} 4.873 7674 388 8.062 {731) 12.204
Costos laborales ¢ indemnizaciones por despid a23) G2 (35) (359) - (1.572)
Costos por interconexién y otros cargos (430)}  (1.381)) 74) (1.455) 524 (1.361)
Honorarios por servicios y mantenimiento y materiales (601)) (523) (37), (560} 9C (1.971)
Impuestos y tasas y derechos del ente regulador (279) (726) (15} (741) - (1e1)]
Comisiones 9 (369 (36) (995) 52 (942
Costo de equipos vendidos (46) (851) 9 {860) - (926):
Publicidad 8| (216) (23) (239) - (357)
Previsiones (16) 31) 1) 32) - (48)
Deudores incobrables (33} (96) (2) (98) - (131)

Otros costos operativos (338)] (347) {24) {371) 65 (644
Utilidad de la explotacién antes de D& A 1719 2.310] 132 2442 - 4.161
Depreciacién de PP&E ©36) (79 (83) “62) - (1.098)
Amortizacién de SAC y costos de conexidn (68) (359} (1) (360) - (428)
Amortizacién de otros activos intangibles a7 (2) - [03) - 19
Utilidad de la explotacién 998 1.570: 48 1618 - 2.616
Ohrros ingresos por inversiones - 13 - 13 - 13
Resultados financieros, netos (247)] (158) {9) {167) - (414)i
Utilidad neta antes de impuesto a las ganancias 751 1425 39 1.464 - 2215
Impuesto a las ganancias (273)) {519) (6) (525) - (798)
Utilidad neta 478 906 33 939 - 1417

Utilidad neta atribuible a Telecom {Sociedad Controlante) 1.405

Utilidad neta atribuible a la participacidn no controlante 12

1417

1

Ventas de servicios 4.116 6.830 379 7.209 - 11325
Ventas de equipos 43 796 6 802 - 843
Otros ingresos 27 7 - 7 - 34
Subtotal ingresos por terceros 4.186 7.633 385 8.018 - 12.204

Ventas entrc segmentos 687 41 3 44 (731) -
Total ingresos 4873 7.474 388 8.062 (731) 12.354

0O Informacién patrimonial
PP&E, netos 4.120] 2,193 454 2,647 - 6.767
Activos intangibles, netos 309 760 3 763 - 1.072
Inversiones en PP&E (1) 784 777 102 879 - 1.663
1nversiones en activos intangibles (2} 82 357] 3 360 - 442
Total inversiones en PP&E y activos intangibles (1) + (2) 866  1.134 105 1.239 - 2.105
Total adiciones en PP&E y activos intangibles 960 1.148, 105 1.253, - 2213
Activo (deuda) financiera neta 579 4 (114) (110) - 469
O Informacién geogrifica

i Total ingresos Total activos no corrientes |
Por lugar de Por lugar de los Por lugar de '
las operaciones clientes del Grupo las operaciones |
Argentina 1.777 11,523 7443 |

Exterior 427 681 472
Total 12,204 12.204 7.915 4

16 de Jibrero de 2012
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5. Informacién consolidada por trimestre de acuerdo a NIIF

Utilidad de la Resultados
Ventas explotacidn antes de Utilidad de Ia financieros, netos | Utilidad neta
Trimestres netas amortizaciones explotacién (pérdida) ganancia
Ejercicio 2011:
31 de Marzo 4149 1.436 958 19 640
30 de Junio, 4.466 1.483 971 (2) 636
30 de Septicmbre 4.781 1.497 934 21 616
31 de Diciembre 5.157 1.599 994 42 650
18.553 6.015 3.857 80 2.542 }
Ejercicio 2010:
31de Marzo 3.259 1.152 759 (64) 440
30 de Junio 3.475 1.180 764 () 485
30 de Septiembre 3769 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 miés el saldo de la cuenta
Ajuste integral del capital social. En caso de utilizarse la Reserva Legal para absorber pérdidas la misma
debe ser integramente 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 reconstitucién total de la Reserva Legal que previamente habfa sido absorbida en el
ejercicio 2006.

c&fc -

Adriin Calazl
Diregfor Administracién, Finanzas y Control

Enrique Garrido

Presidente

W
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ANEXO A
Balances generales consolidados af 31 de diciembre de 2011y 2010
EVOLUCION DE BIENES DE USO
(cifias expresadas en millones de posos - Nota 3.c)
Valor de Valor de
Cuenta principal origen al Aumentos Efectos origen al
comienzo por dela Transferencias y Bajas cierre del
del ejercicio | adquisici conversién | reclasificacion ejercicio
Terrenos 132 - 1 6 4) 135)
Ldificios 1.571 - - 17, (10) 1.578]
Infraestructura soporte de antenas 489 - 9 60 - 558]
Equipos de transmisién 5.046 28 67 202 - 5.343
Acceso red celular 2.095 - 22 273 - 2.390!
Equipos de conmutacién 4.983 - 25 271 (4) 5.275)
Equipos de fuerza 819 - 13 64 - 896,
Plantel exterior 6.790 - - 356 (18) 7.128
Equipos de computacién 4.875 4 59 540 (2) 5.476)
Equipos de telefonia y herramientas 970| - 33 4 - 1.007]
Equipos en comodato 255 61 31 - (14) 333
[Automotores 180 24 1 (6) 7) 192,
Mobiliarios 96 1 3 10 - 11C
Instalaciones 447 - 6 62 - 515
Mejoras en inmuebles de terceros 153 - - 21 - 174
Retiro de activos en sitios de terceros 36 12 2 - - 501
Obras en curso 1.093 2.187 21 (1.868) - 1,433
Subtotal antes de materiales 30.030] (a) 2.317] 293 12, (59) 32.593
Materiales 193 (by 209 4 (12) (134) 260)
Total 30.223 2.526 297 - (193) 32.853
[Total al 31 de diciembre de 2010 | 28.140] 2.007] 243 | (167)] 3¢.223]
Amortizaciones
Acumuladas Del ejercicio Efectos | Reclasifi- | Acumuladas Neto Netwo
Cuenta principal al comienzo | Alicuota dela caciones | alcierredel |resultante| | resultante
del ejercicio | anual (%) | Monto |conversién) y bajas gjercicio 311211 31.12.10
Terrenos - - - - - - 135 132
Edificios ©59) 2-7 24 - 4 (979) 599 612
Infraestructura soporte de antenas (344)] 5-7 (21) (8) - (373)] 185 145
Equipos de transmisién (4.171)| 10-13 (196)| (43) - (4.410) 933 8§75
Acceso red celular (1.502)| 10-12 (184) (16) - (1.702) 688] 593
Equipos de conmutacién (4.204)] 10-15 (232)| 7) 4 {4.439) 836 779,
Equipos de fuerza (625)] 7-10 {(33) (11 - (669) 227 194
Plantel exterior 6382 6 (208) - 18 (5.572) 1.556 1.408
Equipos de computacién (3.728)| 18-20 {522) (42) 2] (4.290) 1.186 1.147)
Equipos de telefonia y herramientas (923)] 13-20 (15)) (30) B (968) 39 47|
Equipos en comodato (214) 50 (52) (30) 14 (282) 51 41
JAutomotores (119) 20 (16) - 7 (128) 64 61
Mobiliarios @3 9-11 ) @ - (90) 2 13
Instalaciones (334)] 7-10 32) 7) - (373) 142 113]
Mejoras en inmuebles de terceros (110) 3 (19) - - (129} 45| 43
Retiro de activos en sitios de terceros 27) 10 2) [¢}] - (30) 20 9
(Obras en curso - - - - - 1.433 1.093)
Subtotal antes de materiales (22.725) (1.561) (197)| 49 (24.434) 8.159 7.309)
Materiales - - - - - 260, 193
[Total (22.725)| (c) (1.561) (197)] 49| (24.434) 8.419 7.498
|Totalal 31 de diciembre de 2010 | (21.276)] [ (1.331)] (162)] 44 (22.725)] 7498}
{3} Incluye 20 en equipos de transmisién, 59 en equipos cn comodato y 145 en obras en curso por transferencia de materiales,
(b)  Neto de 224 transferidos a bienes de uso definitivos.
() Incluye (10) y (10) en diciembre 2011 y 2010, respectivamente, correspondientes a la depreciacion de las diferencias de cambio aciivadas por préstamos para s

adquisicion de bienes de

> ha? cClzy/ 03 (Nota 4.c).

cﬁrifm Calaz
Diredtor Adminidracién, Finanzas y Control

Enrique Garrido
Presidente
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ANEXOB
Balances generales consolidados al 31 de diciembre de 2011 y 2010
EVOLUCION DE ACTIVOS INTANGIBLES
(cifras expresadas en millones de pesos ~ Nota 3.c)
Valor de Valor de
origen al Efectos origen al cierre
Cuenta principal comienzo del | Aumentos por dela Disminuciones | del ¢jercicio
ejercicio adquisiciones conversién
Gastos de desarrolio de sistemas 469 - 9 - 478
Gastos de emisién de deuda 10 - - (10) -
Licencia PCS 658 - - - 658
Licencias Banda B y PCS, internet y
transmisién de datos de] Paraguay 345 1 56 - 402
Derechos de uso 244 105 1 - 350]
Derechos de exclusividad 41 - - - 41
Cartera de clientes 2 - - - 2
Total 1.769 106 66 (10) 1931
[Total al 31 de diciembre de 2010 1.732 20] 60] | (43)] 1.769]
Amortizaciones jl
Acumuladas Efectos Acumuladas Neto Neto 1
Cuenta principal al comienzo | Del dela Disminuciones | al cierredel |resultante] § resultante
del gjercicio |ejercicio| conversién ejercicio  [al 311211 | al 311218 I
Gastos de desarrollo de sistemas (469) - 9) - (478) - -
Gastos de emisién de deuda (10) - - 10 - - -
Licencia PCS (70) - - - (70) 588 588
Licencias Banda B y PCS, internet y
transmisién de datos del Paraguay (344) - (56) - (4¢0) 2 1
Dercchos de uso (87) (15) - - (102) 248 157,
Derechos de exclusividad (20) (3) - - (23) 18 21
Cartera de clientes - - - - - 2 2
Total (1.000)] (a) (18) (65) 10 (1.073) 858] 769
[[Total al 31 de diciembre de 2010 [ (959)[ (b) (25)] (59)] 43] (1.000)! 769

(2} Incluye (16) en Costos de explotacién y (2) en Gastos de comercializacién.
(b} Incluye (21) en Costos de explotacién, (2) en Gastos de comercializacién y (2) en Resultados financieros y por tenencia.

.

Adriin Cala
Director Administracién, Finanzas y Control

e

Enrique Garrido
Presidente

1572, Adels Alicia, Cod
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TELECOM ARGENTINA S.A.
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Piiblica de Adquisicién Obligatoria

ANEXO C

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 — Nota 3.c}

Caracteristicas de los valores 31.12.11 31.12.10
Valor Valor neto | Valor Valor Valor
Denominacién y emisor nominal/ Cantidad de de costo | registrado || registrado
cotizacién realizacién
INVERSIONES CORRIENTES
Fondos comunes de inversién
Super Ahorro § Clase B 0,33 25.918.430 9 9 9) -
Total fondos comunes de inversién 9 9 9 -
Titulos puiblicos
Bonos det Gobierno de la Ciudad Auténoma
de Bucnos Aires - - - 2,
Total titulos piblicos - - - 2)
[Total inversiones corrientes 9 9 9 2

Gg_(,(c N

Enrique Garrido
Presidente

{Socio)
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TELECOM ARGENTINA S.A.
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Piblica de Adquisicion Obligatoria

ANEXOD

Balances generales consolidados al 31 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
Egquivalentes de efectivo (con vencimiento original menor a 90 dfas)

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

Adrmn Calaz,

Enrique Garrido
Diréctor Administracién, Finanzas y Control

Presidente

Dta. Adela Alicia Codaghoy

Stadico
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TELECOM ARGENTINA S.A.
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Piblica de Adquisicion Obligatoria

ANEXOE
Balances generales consolidados al 31 de diciembre de 2011 y 2010
EVOLUCION DE LAS PREVISIONES
(cifras expresadas en millones de pesos - Nota 3.¢)
Saldos al
Cuenta principal comienzo | Aumentos/ | Efectosde | Reclasifi- Dismi- Saldos al
del ejercicio| (recuperos) la caciones nuciones 311211
conversién
Deducidas del activo corriente
Para deudores incobrables 151 (ay 169 2 - (152) 179)
Para otros créditos 13 ) (1) - - - 12
Para obsolescencia de bienes de cambio 21 (b)) n - - (15) 17
Para desvalorizacién de otros activos 1 - - - - 1
Total deducidas del activo corriente 186 179 2 - 167) 209
[Deducidas del activo no corriente
Para activos impositivos diferidos (d} 16 (c} 5 - - - 21
Para cuestiones regulatorias compensables con créditos 90 - - - - 9¢
Para créditos por impuesto sobre bienes personales 17 - - - - 17]
Para obsolescencia de matcriales 19 (b) 7 - - [0} 17]
Para desvalorizacién de otros activos 2 - - - - 2
Total deducidas del activo no corriente: 144 12 - - 9) 147]
[Total deducidas del active 330 191 2 - (176)| 347
Incluidas en el pasivo corriente
Para juicios y otras contingencias 64 - - 165 (56) 173
Total incluidas en el pasivo corriente 64 - - 165 (56): 173
Incluidas en el pasivo no corriente
Para juicios y otras contingencias 536 336 1 (152)] - 721
Total incluidas en el pasivo no corriente 536 (by 336 1 {e) (152) - 721
Total incluidas en el pasivo 600 336 1 13 (56) 894
Saldos al Efectos de k
Cuenta principal comienzo | Aumentos/ fa Reclasifi- Dismi- Saldos at
del ejercicio| (recuperos) !conversién | caciones nuciones 31.12.49
Deducidas del activo corriente
Tara deudores incobrables 144 (a) 119 1 - (113) 151
Para otros créditos 12 (© 1 - - - 13|
Para cuestiones regulatorias compensables con créditos 4 - - O] - -
Para obsolescencia de bienes de cambio 21 (by 28 - - (28) 21
Para desvalorizacién de otros activos 1 - - - - 1
Total deducidas del activo corriente 182 148 1 4) (141)| 186
Deducidas del activo no corriente
Para activos impositivos diferidos (d) 13 @ 3 - - - 16|
Para cuestiones regulatorias compensables con créditos 75 by 13 - 2 - 90
Para créditos por impuesto sobre bicnes personales 21 by *) - - - 17|
Para obsolescencia de materiales 25 [OC] - - {2) 19
Para desvalorizacién de otros activos 3 - - - {1) 2
Total deducidas del active no corriente 137 8 -| 2 (3) 144
[Total deducidas del activo 319, 156 1 (2), (144)) 330]
Incluidas en el pasivo corriente i
Para juicios y otras contingencias 73 - - 27! (36) 64]
Total incluidas en el pasivo corriente 73 - - 27 (36)] 64"
Incluidas en el pasivo no corriente
Para juicios y otras contingencias 374 187 - (25) - 536
Total incluidas en el pasivo no corriente 374 (b) 187 - (25) - 536
[Total incluidas en el pasivo 447 187 - 2 (36) 600]

(@) Incluido en Gastos de comercializacién.

(b)  Incluido en Otros egresos, netos.

(c)  Incluido en Impuesto a las ganancias.

(d)  Esta prevision se encuentra expuesta en Cargas fiscales no corrientes (Nota 10j.
() Incluye reclasificacién desd; ivos corrientes por 13,

Enrique Garrido

nanzas y Control

16 de fel
PRICE WATERH COSKL. / %

(Socio)_

CPCE TP T
57 Sindica ( /
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TELECOM ARGENTINA S.A.
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Piiblica de Adquisicion Obligatoria

ANEXOF

COSTOS DE EXPLOTACION

correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 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
Mis:
Compras de equipos celulares 2.153 1.740 1.134
Resultados por tenencia de bienes de cambio (12) (15) (7)
Aplicacién de la previsién por obsolescencia de bienes de cambio (15) (28) (20)
Equipos celulares entregados en comodato a clientes 6) (5) (16)
Bajas no imputadas al costo de terminales (12) (3) (5)
Efecto de la conversidn 1 1 2
Costos de explotacién (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

@)

Impuesto Tecnolégico).

Incluye 34 y 75 en diciembre 2011 y 2010, respectivamente, correspondientes al mayor costo por el impacto de los [mpuestos Interaos (conocido como

2011 2010 2009

Servicios

Ventas netas 16.924 13.597 11.381

Costo de servicios (6.902) (5.814) (4.956)
Utilidad bruta por venta de servicios 10.022 7.783 6.425
Equipos méviles

Ventas netas 1.497 1.026 802

Costo de equipos vendidos (2.037) (1.496) (1.091)
Pérdida bruta por venta de equipos méviles (540) (470) (289)
Equipos de telefonia fija

Ventas netas 104 56 43 |

Costo de equipos vendidos (70) (45) (40}
Utilidad (pérdida) bruta por venta de equipos de telefonfa fija 34 11 _Q{
TOTAL UTILIDAD BRUTA 9.516 7.324 6.133

31 de diciembre de

D 1

Enrique Garrido
Presidente

<

(Socio)

I
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TELECOM ARGENTINA S.A.

Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Piiblica de Adquisicion Obligatoria

ANEXO G
Hoja 172
Balances generales consolidados al 31 de diciembre de 2011y 2010
ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRAN]JERA
(cifras expresadas en millones, excepto cambio vigente en pesos — Nota 3.c)
311211 31.12.10 |
Clase ymontodela | Cambio | Montoen Monto de la Monto en
Rubros moneda extranjera (1} | utilizado [ pesos (2) |moneda extranjera pesos
ACTIVO CORRIENTE
Caja y bancos
Caja Uss 4 4264 1 1 2
EURO - 5,534 1 - 1
Bancos Us$sS 6 4,264 26 5 2}
G 11.417 0,00095 11 10.659 9
$U 2 0,214 1 2
Inversiones
Colocaciones transitorias USS 183 4,264 781 135 533
Créditos por ventas
Telefonia fija U$s 11 4,264 48 13 53
DEG 2 6,546 15 1 8
Telefonia mévit US$S 10 4,264 42 8 33
G 29.986 0,00095 29 26.168 20
EURO 2 5,534 13 1 ¢
Partes relacionadas uUss - 4,264 1 2 8
Otros créditos
Gastos pagados por adelantado uss 8 4,264 36 9 371
G 3.578 0,00095 4 5.182 5
Créditos fiscales G - - - 9.368 8
Créditos por venta de activos fijos uUss - - - 1 4
Diversos uUss 7 4,264 29 4 14
G 2.410, 0,00095 2 696 1
ACTIVO NO CORRIENTE
Créditos por ventas
Telefonia fija Uss 7 4,264 30| - -
Otros créditos
Gastos pagados por adelantado Uss 6 4,264 26 2 9)
[Total del activo 1.096 774

(1) U$S = Délares estadounidenses; G= Guaranies; DEG = Derechos Especiales de Giro, $U= Pesos uruguayos.
(2)  Dado que las cifras en moneda extranjera y el monto en pesos se encuentran expresados en millones, ¢l cilculo de monto de la moneda extranjera por cambio

vigente pucde no ser exacto.

DL -
Adridn Calaza

irector Administracién, Finanzas

Control

Enrique Garrido
Presidente
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TELECOM ARGENTINA S.A.
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Piblica de Adgquisicidn Obligatoria

ANEXO G
Hoja 2/2
Balances generales consolidados al 31 de diciembre de 2011y 2010
ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA
(cifras expresadas en millones, excepto cambio vigente en pesos — Nota 3.c)
311211 i 31.12.10
Clase y montodela | Cambio | Montoen Monto de la Monto en
Rubros moneda extranjera (1) | utilizado | pesos (2) jmoneda extranjera pesos
PASIVO CORRIENTE
Cuentas por pagar
Provecdores U$S 304 4,304 1.307 342 1.358
G 31.767 0,00095 30 54.593 48|
EURO 13 5,586 74 1 39
DEG - 6,608 i - i
Ventas cobradas por adelantado G 172231 0,00095 17 10.504 9
Partes relacionadas uUss 16 4,304 69 23 88
EURO 5 5,586 30) 2 12
Comistones a pagar de agenics G 3.266 0,00095 3 2.968 3
Préstamos
Banearios y con otras entidades {inancieras — Capital |G 18.000{  0,00095 17, 35.580 3
Intereses devengados G 2.363 0,00095 2 2578 2
Adelantos en cuenta corriente G - - - 9.933 9
Remuneraciones y cargas sociales
Vacaciones, premios y cargas sociales G 2.193 0,00095 2 1.568 1
Cargas fiscales
Otros impuestos G 3425 0,00095 4 1.254 1
Impuesto a las ganancias G 11.988 0,00095 1t - -
(Otros pasivos
Alquiler de capacidad internacional Uss 5 4,304 22 4 14]
Subsidio recibido de la CONATEL G 1.818{  0,00095 2 412 !
Diversos 1853 1 4,304 5 1 5)
G 1.173 0,00095 1 1.712 s
PASIVO NO CORRIENTE
Préstamos
Bancarios ¥ con otras entidades financieras — Capital|G 121.750| 0,00095 115 139.75¢ 121
Cargas fiscales
Pasivo por impuesto diferido Uss - 4,304 1 1 2
G 3.646 0,00095 3 5.398 5
Otros pasivos
Alquiler de capacidad internacional uss 48 4,304 208 28 110
Subsidio recibido de lan CONATEL G 8.189 0,00095 8 2770 2]
Retiro de activos montados en sitios de terceros G 2.757 0,00095 2 2.842 3
[Total del pasivo 1.934 1.885)
31.12.11 314210
Clase y monto de la moneda Monto en Monto de la Monto en
extranjera (1) pesos moneda pesas
extranjera
POSICIONES NETAS EN MONEDA G35 136) (593) 30 (63
Activos (pasivos) netos G (182.167) {171) (219.789)| (194)
EURO 16) (96) (12 (64)
DEG 2 14 1 3
SU 2 1 9 2]
L (838) (1111

1) U$S = Délares estadounidenses; G= Guaranfes; DEG = Derechos Especiales de Giro, $U= Pesos uruguayos.
Dado que las ¢iftas ¢ moneda exiranjera y ¢l monto en pesos se encuentran expresados en millones, ¢l cilculo de monto de la moneda extranjera por cambio
vigente puede no

Adrian Calaz
Director Administracidn\Finanzas y Control

Enrique Garrido

Presidente

—

16 de Febreyofle 2012
PRICE WATERHQUSE & LOSR.L.
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- TELECOM ARGENTINA S.A.
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Piblica de Adquisicion Obligatoria

ANEXO H
Hoja 1/2

INFORMACION CONSOLIDADA 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 2C09
(cifras expresadas en millones de pesos — Nota 3.c)

Costos de Gastos de Gastos de Total
explotacién dministracién | comercializacié 201t
Sueldos y contribuciones sociales 1.045 386 1.016 2.447
Amortizaciones de biencs de uso 1.304 58 199 1.561
Amortizaciones de activos i ib) 16 - 2 18
Impucsto sobre los ingresos brutos 823 - - 823
Tasas y derechos del ente regulador 425 - - 425
“Tasas municipales y otros impuestos 337 3 7 347
Mantenimiento, materiales e insumos 680 52 124 856
Deudores incobrables - - 169 169
Costos por interconexién 189 - - 189
Corresponsales de salida 150 - - 15¢
Alquiler de lineas y circuitos 169, - - 169
Honorarios por servicios (a) 169 101 609 879
Publicidad - - 612 612
Comisiones de agentes - - 1.010 1.010,
Comisiones por distribucién de tarjetas - - 458 458
Qtras comisiones - - 294 294
Costos por roaming 241 - - 241
Costos TLRD 753 - - 753
Costos de equipos de voz, Internet y datos 70 - - 70
Franqueo, fletes y viiticos 40 14 249 303
Energia, agua y comunicaciones 146 5 9 160
Alquileres de inmuebles y sitios 97 39| 36 163
Conectividad internacional y satelital 109 - - 129
Diversos 209 7| 26 242
Total 6.972 656 4.820 12.448)

(x) Incluye 13 en concepia de Honorarios a Directores y Sindicos.

cl= ( / -
Adriin Calaz. Enrique Garrido

irector Administracién, Finanzas y Control Presidente

Véase nuestdfinforme de focha
16 de ftfero de 2012

PRICE WATERBOUS] COSRL.

(Socio)
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TELECOM ARGENTINA S.A.

Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Piiblica de Adquisicion Obligatoria

ANEXOH
Hoja 2/2

INFORMACION CONSOLIDADA REQUERIDA POR EL ART. 64 INC. b) DE LA LEY N° 19.550
correspondiente a los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2010, 2009 y 2008

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 insumos
Deudores incobrables

Costos por interconexién
Corresponsales de salida

Alquiler de lineas y circuitos
Honorarios por servicios (a)
Publicidad

Comisiones de agentes

Comistones por distribucién de tarjetas
Qtras comisiones

Costos por roaming

Costos TLRD

Costos de equipos de voz, Internet y datos
Franqueo, fletes y vidticos

Energfa, agua y comunicaciones
Alquileres de inmuebles y sicios
Conectividad internacional y satelical
Diversos

Total

Sueldos y contribuciones sociales
Amortizaciones de bienes de uso
Amorii de activos i
Impuesto sobre los ingresos brutos
“T'asas y derechos del ente reguiador
Tasas municipales y otros impuestos
Mantenimiento, materiales e insumos
Deudores incobrables

Costos por interconexién
Corresponsales de salida

Alquiler de lineas y circuitos
Honorarios por servicios (a)
Publicidad

Comisiones de agentes

Comisiones por distribucién de tarjetas

R

Otras comisiones

Costos por roaming

Costos TLRD

Costos de equipos de voz, Internet y datos
Franqueo, fletes y viducos

Energfa, agua y comunicaciones
Alquileres de inmuebles y sitios
Conectividad internacional y satelical
Diversos

Total

(a) Incluye 10 y B en diciembre 2 Oy(ZOKJ? espectivamente, en concepto de Honorarios a Directores y Sindicog,
g

Dircctor Administracién, Finanzas v Controf

(cifras cxpresadas en millones dc pesos — Nota 3.c)

Costos de Gastos de Gastos de Total
explotacién dministracién | comercializacién 201¢
806 314 760 1.88C
1.126 49 156 1.331
21 - 2 23
657 - - 657
33 - - 331
264 3 6 273
562, 43 103 708
- - 119 119
197 - - 197
134 - - 134
147, - - 147
137, 75 451 663
. - 451 451
- - 709 709
- - 340 340
- - 237 237
200 - - 209,
712 - - 712
45 - - 45
28 10 201 239
119, 5 7! 131
92 2 3] 148
97 - - 97
184 5 21 210
5.859 530 3.593’ 9.982
Costos de Gastos de Gastos de Total
explotacién | administracién | comercializaci 2009
668 247 589 1.504
957 40) 122 1.119
16 - 3 19
519 - - 519
260 - - 260
211 2 7 220
479 35 83 597
- - 131 131
180 - - 180
152 - - 152
142 - - 142
96 82 322 530)
- - 360 360
- - 603 6303
- - 275 275
- - 190 190
168 - 168
730 - - 730
46 - - 46
22 8 184 214
91 8 12 1m
57 22 32 111
81 - - 81
127 4 10 141
5.002 448 2.923 8.373

Enrique Garrido

Presidente

CPCECARA TR
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TELECOM ARGENTINA S.A.
Socicdad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Piiblica de Adgquisicion Obligatoria

ANEXOI

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)

Remune-
Créditos raciones
Vencimientos por Otros | Cuentas y cargas |Cargas| Otros
Inversiones| ventas |créditos|por pagar| Préstamos | sociales | fiscales | pasivos
Total vencido - 516 -l {a) 115 - - - -
A vencer
01.2012 al 03.2012 2716 1.243 202 3510 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 al 12.2012 - 6 31 - 6 15 1 9
01.2013 al 12.2013 - 14 50 - 45 42 3 83
01.2014 al 12.2014 - 11 14 - 62 33 2 25
01.2015 en adelante - 5 37 - 8 61 8 193
Sin plazo determinado 1 - - - - - 30 61
Total a vencer 2,717 1.304 406 3.520 134 672 1.105 425
Total 2.717 1.820 406 3.635 134 672 1105 425)
Saldos que devengan interés 2716 553 - 5 134 - 26 8
Saldos que no devengan interés 1 1.267 406 3.630 - 672 1079 417
Total 2.717 1.820 406 3.635 134 672 1.105 425
Tasas nominal anual l i | l \ l L ll
romedio de interés (%) 14,51 (b) - 17,00 <) - 9,00 6,00

(a) A lafecha de emisién de los presentes estados contables, 56 han sido cancelados.

(b) 59 ala tasa pasiva para depésitos a 30 dias del BNA incrementada en un 50%, 165 a la tasa de descuento de documentos del BNA
incrementada en un 50%, 9 en planes de financiacién a la tasa del 28%, 3 al 28%, 43 al 8,3% y 274 al 28,48%.

(¢} Nota8

(.

Adriin Calaga

Director Administracién, Finanzas y Control

Enrique Garrido
Presidente

C ~

Véase nuestro Fforme de fecha
16 de feb]
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TELECOM ARGENTINA S.A.
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Piiblica de Adquisicion Obligatoria

[ ESTADOS CONTABLES INDIVIDUALES ]

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

Los estados contables individuales han sido confeccionados conteniendo la informacién
requerida por las normas contables legales y profesionales vigentes. Sin embargo, para una
adecuada interpretacién de la situacién patrimonial, financiera y de la evolucién de los
resultados de la Sociedad y sus sociedades controladas, la Direccién de la Sociedad
recomienda la lectura de los estados contables individuales conjuntamente con los estados
contables consolidados que preceden esta seccidn.
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TELECOM ARGENTINA S.A.
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativa de Oferta Piiblica de Adquisicion Obligatoria

BALANCES GENERALES
al 31 de diciembre de 2011 y 2010

(expresados en millones de pesos — Nota 1.b)

31 de diciembre de

2011 2010
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Caja y bancos (Nota 3.a) 41 57
Inversiones (Nota 3.b) 788 816
Créditos por ventas (Nota 3.c) 659 673
Orros créditos (Nota 3.d) 130 111
Otros activos (Nota 3.¢e) 4 6
Total del activo corriente 1.622 1.663
ACTIVO NO CORRIENTE
Créditos por ventas (Nota 3.1) 30 -
Otros créditos (Nota 3.g) 33 32
Inversiones (Nota 3.h) 3.927 2.613
Bienes de uso (Nota 3.i) 4.927 4.399
Activos intangibles (Anexo B) 259 171
Otros activos (Nota 3.j) 3 3
Total del activo no corriente 9.179 7.218
Total del activo 10.801 8.881
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Cuentas por pagar (Nota 3.k) 1,377 1.242
Remuneraciones y cargas sociales (Nota 3.1) 422 311
Cargas fiscales (Nota 3.m) 129 251
Ortros pasivos (Nota 3.n) 46 41
Previsiones (Anexo E) 140 58
Total del pasivo corriente 2.114 1.903
PASIVO NO CORRIENTE :
Remuneraciones y cargas sociales (Nota 3.0) 135 109
Cargas fiscales (Nota 3.p) 17 120
Otros pasivos (Nota 3.q) 286 166
Previsiones (Anexo E) 463 346
Total del pasivo no corriente 901 741
Total del pasivo 3.015 2.644
PATRIMONIO NETO (segiin estado respectivo) 7.786 6.237
Total del pasivo y patrimonio neto 10.801 8.881

Las notas y anexos que se acompafian forman partc integrante de estos estados individuales.

Adriin Calaz

; Enrique Garrido
Direcfor Administracién, Finanzas y Control

Presidente
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PRICE WA’ OUERE & COSR.L. !

(Socio)

CYCEQABA Ty Fi7 . N

Dr. ficjarkiro P. Rreghu Dra, Adela Alicia Godafnone
ChniadodPsblico (U} Sindic

cpy V_c BA T P85 S

94




TELECOM ARGENTINA S.A.
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Piblica de Adquisicion Obligatoria

ESTADOS DE RESULTADOS

correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009
(expresados en millones de pesos, excepto las cifras de utilidad neta por acci6n en pesos - Nota 1.b)

31 de diciembre de

2011 2010 2009
Ventas netas (Nota 3.r) 6.209 5.349 4.816
Costos de explotacién (Anexo H) (3.282) (2.814) (2.496)
Utilidad bruta 2.927 2.535 2.320
Gastos de administracién (Anexo H) (425) (358) (289)
Gastos de comercializacidn (Anexo H) (1.423) (1.142) (979)
Utilidad de la explotacién 1.079 1,035 1.052
Resultados de inversiones permanentes (Nota 3.5) 1.912 1.240 937
Resultados financieros y por tenencia (*) 68 77 (171}
Otros egresos, netos (Nota 3.u) (360) (206) (143)
Utilidad ordinaria antes de impuesto a las ganancias 2.699 2.146 1.675
Impuesto a las ganancias (Nota 7) (277) (325) (270)
Utilidad neta 2.422 1.821 1.405
Utilidad neta por accién (Nota 1.e) 2,46 1,85 1,43

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

(*) De conformidad con lo requerido por la CNV, In Sociedsd brinds a continuacién informacién sobre lx composicion de los Resultados financicros y por
tenencia, en el cuerpo principal de su estado de resultados. Informacién adicional sobre los mismos se expone en la Nota 3.t.

31 de diciembre de

Resultados financieros y por tenencia 2011 2010 2009
- Generados por activos
Torereses 79 97 82
Diferencias de cambio 40 16 72
Otros resultados financicros - - 1
Total generados por activos 119 113 i55
- Generados por pasivos
Tatereses (14) (13) (5%
Diferencias de cambio y efecto medicidn de IFD (36) (17) (71)
Qtros resultados financieros (1) (1) -
Total generados por pasivos 1) (36} (326)
Total 68 77 (171)

Adridn Calaz

Director Administracién, Finanzas y Control

(/-

nrique Garrido
Presidente

Véase nuentro inforgie de fecha
16 de febrero d} 201
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ESTADOS DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO

correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009
(expresados en millones de pesos, excepto la cifra de dividendos por accién en pesos — Nota 1.b)

Aporte de los propietarios (Nota 6) Resultados (Nota 10) "
Ajuste Total del
Concepto Capital | integral del Reserva [Resultados| Resultados patrimonio
social |capital social| Total legal | diferidos_|no asignados| Total neto
Saldos al 1° de enero de 2009 984 2688 3.672 - 95 253 348 4.020

Diferencias de cambio por conversién
de estados contables de sociedades
lcontroladas en el exterior (a) - -| - - 19 - 19 19
Diferencias transitorias de medicién
de IFD determinados como cobertura

eficaz, netas de su efecto impositivo - - - - (8} - (8) (8)
Utilidad neta - - - - - 1.405 1.405 1.405
Saldos al 31 de diciembre de 2009 984 2,688 3.672 - 106 1.658 1.764 5.436|

Disposicién de la Asamblea Ordinaria
y Exiraordinaria del 28 de abril de

2010:

- Reserva Legal - - - 360 - (360) - H
- Dividendos en efectivo ($1,07 por

accién) - Nota 4 - - - - - (1.053)  (1.053) (1.353)]

Diferencias de cambio por conversién
de estados contables de sociedades

controladas cn el exteriar - - - - 33 - 33 33
Utilidad neta - - - - - 1.821 1.821 1.821
Saldos al 31 de diciembre de 2010 984 2.688 3.672 360) (b) 139 2.066 2.565 6.237]
Disposicién de la Asamblea Ordinaria
del 7 de abril de 2011:
- Reserva Legal
- Dividendos en efectivo ($0,93 por - - - 91 - ©1) - -
accién) - Nota 4

- - - - - @15 (915) (915)
Diferencias de cambio por conversién
de estados contables de sociedades
controladas en el exterior - - - - 42 - 42 42]
Utilidad neta - - - - - 2422 2422 2.422]
Saldos al 31 de diciembre de 2011 984 2.688 3.672 4511 (b} 181 3.482 4.114 7.786)
(a) Incluye (13) de realizacién de dife 1as de cambio correspondi a la reduccién voluntaria del capital de Nicleo.
(b} Corresponde a diferencias de cambio por 16n de estados bles de sociedades contreladas en el exterior.

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

?é:cﬂazag

irecto inistracién, Finanzas y Control

Enrique Garrido
Presidents

Véase nuestra informe de focka
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96



TELECOM ARGENTINA S.A.
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Piblica de Adquisicion Obligatoria

ESTADOS DE FLUJO DE EFECTIVO

correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009
(expresados ¢n millones de pesos — Nota 1.b)

31 de diciembre de
1

0 2016 2009
FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR (UTILIZADO EN) LAS OPERACIONES
Utilidad neta de las operaciones 2422 1.821 1405
Ajustes para arribar al flujo neto de efectivo proveniente de las operaciones
Previsién para deudores incobrables y otras deducidas del activo 28 32 55
Amortizaciones de bienes de uso 737 693 642
Amortizaciones de activos intangibles 17 21 17
Resultados de inversiones permanentes (1.912) (1.240)  (937)
Consumo de materiales 126 109 102
Resultado por disposicién de bienes de uso y otros activos (14) 7) 7)
Previsiones para juicios y otras contingencias 250 105 78
Obsolescencia de materiales 4 (1) -
Intereses a pagar y otros resultados financieros generados por préstamos - - 216
Impuesto a las ganancias (236)  (109) 219
Aumento neto de activos (86) (5)  (279)
Aumento neto de pastvos 315 169 92
Flujo neto de efectivo generado por las operaciones 1,651 1588  1.603
FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR (UTILIZADO EN) LAS
ACTIVIDADES DE INVERSION
Adquisicién de bienes de uso (1.324)  (810)  (830)
Adquisicién de activos intangibles (134) (21) (17)
Dividendos cobrados 640 575 730
Ingresos por venta de bienes de uso y otros activos 25 14 15
Inversiones no consideradas efectivo 15 - 253
Efectivo incorporado por fusién de Cubecorp - - 2
Flujo neto de efectivo generado por (utilizado en} las actividades de inversién 778 (242) 153
FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR (UTILIZADO EN) LAS
ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Pago de préstamos - - (1.442)
Pago de intereses y gastos relacionados - - (84)
Pago de dividendos (915) (1.653) -
Flujo neto de efectivo utilizado cn las actividades de financiacién (915)  (1.853) (1.526)
AUMENTO (DISMINUCION) NETA DEL EFECTIVO (42) 293 230
EFECTIVO AL INICIO DEL EJERCICIO 871 578 348
EFECTIVO AL CIERRE DEL EJERCICIO 829 871 578

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

Lo C-

Adridn Calaza’

Director Administracién, Finanzas y Control

Enrique Garrido
Dresidente
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NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES INDIVIDUALES (*)

correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009
(cifras expresadas en millones de pesos o segiin sc indique en forma expresa — Nota 1.b)

INDICE
Nota Concepto Pédgina

1 Bases de presentacién de los estados contables individuales 99
2 Criterios de valuacién 100
3 Detalle de los principales rubros de los estados contables individuales 106
4  Informacién adicional sobre los estados de flujo de efectivo 109
5  Sociedad controlante. Saldos y operaciones con Sociedades Art. 33 — Ley

N® 19.550 y partes relacionadas . 112
6  Capital social 118
7 Impuesto a las ganancias 119
8  Compromisos y contingencias 120
9 Adopcién de las NIIF en Telecom Argentina 122
10 Restricciones a la distribucién de utilidades 123

(*) Por convencién las definiciones utilizadas en las notas se encuentran en ¢l Glosario de términos en la pagina 8.
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NOTA 1-BASES DE PRESENTACION DE LOS ESTADOS CONTABLES INDIVIDUALES
a) Bases de presentacion

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 ademds ciertas reclasificaciones y exposiciones
adicionales para aproximarse a la forma y contenido requeridos por la SEC.

La LSC y las NCV requiceren que las sociedades controlantes valiien las inversiones en sus controladas
aplicando el método del VPP en sus estados contables individuales, presenten esos estados contables
individuales como informacién principal y estados contables consolidados como informacién
complementaria de aquéllos.

La CNV. mediante su Resolucién N° 368/01 ha requerido la publicacién de los estados contables
consolidados precediendo a los individuales. Sin embargo, esta alteracién del orden de presentacién no
modifica el cardcter de informacién principal de los estados contables individuales y de
complementarios de éstos a los estados contables consolidados.

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

b) Consideracién 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 inflacién hasta el 28 de febrero de 2003, de conformidad con lo requerido por la CNV. Para
ello se ha seguido el método de reexpresién establecido por la RT 6, empleando para ajustar el Indice de
Precios Internos Mayoristas Nivel General a partir del 1° de enero de 2002, de acuerdo con lo dispuesto
por el Decreto N° 1.269/02 del PEN y la Resolucién N° 415/02 de la CNV.

Posteriormente, el PEN, a través de su Decreto N° 664/03, instruy6 a los organismos de contralor bajo
su érbita a no recibir estados contables expresados en moneda homogénea. Por ello la CNV, a través de
su Resolucién N° 441/03, requirié a las sociedades bajo su control discontinuar la aplicacién del método
de reexpresion establecido por la RT 6 a partir del 1° de marzo de 2003. La Sociedad ha dado
cumplimiento a esta resolucién de la CNV. En octubre de 2003, el CPCECABA también dispuso
discontinuar a partir del 1° de octubre de 2003 el ajuste integral por inflacién mediante su resolucién
M.D. N° 41/03. La evolucién del Indice de Precios Internos Mayoristas Nivel General fue la siguiente:

Periodos Variacién %
Enero’02 — Febrero®03 (segiin Normas de la CNV) 119,73
Enero’02 — Septiembre’03 (segiin NCV) 115,03

Tal como lo sugieren las NCV, a continuacidn se detallan las cifras cstimadas 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 3¢ de septiembre de
2003:

Cifras publicadas Cifras reexpresadas Diferencia
Total active 10.801 10.775 (26)
Total pasivo 3.015 3.009 6)
Total patrimonio neto 7.786 7.766 {20)
Utilidad neta del perfodo 2422 i 2424 2
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¢) Modificacién de las NCV

En marzo de 2009, la FACPCE aprobé la RT 26 referida a "Adopcién de las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF) del Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB)”, que
tendrd vigencia para los ejercicios que se inicien a partir del 1° de enero de 2011 para las sociedades que
hagan oferta puablica de sus titulos y/o acciones. En junio de 2009, la FACPCE aprobé 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 Resolucién General N° 562/09 (“RG 562/09”)
estableci6 la aplicacién de la RT 26, que adopta las NIIF emitidas por el IASB para ciertas entidades
incluidas en el régimen de oferta publica 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 Resolucién General.

Adicionalmente, la RT 29 incorpord a las normas contables profesionales vigentes la posibilidad de
aplicacién 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 confeccidn de sus estados contables. A la
fecha de emisién de los presentes estados contables los organismos de contralor de esas sociedades fuera
del ambito de la oferta piiblica no han adoptado la RT 29.

Informacién adicional sobre la adopcién de NIIF en la Sociedad se expone en Nota 9.

d) Uso de estimaciones

La elaboracién de los presentes estados contables requiere que la Direccién de la Sociedad efectie
estimaciones que afectan las cifras de los estados contables o de su informacién complementaria. Los
resultados finales podrian diferir respecto de aquellas estimaciones.

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

NOTA 2 - CRITERIOS DE VALUACION

A continuacién se detallan los principales criterios de valuacién utilizados para la confeccién de los

presentes estados contables, los que son concordantes con los adoptados por la CNV:

a) Conversién 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
Zsociedades controladas Nuicleo y Telecom USA para su posterior consolidacién. Dichas sociedades han
QOsido consideradas como sociedades no integradas de acuerdo con la definicién establecida en la
L encionada RT, ya que poseen un grado de autonomia operativa y financiera respecto de sus
bntrolantes al generar ingresos e incurrir en gastos en la moneda del pais de origen y obtener

#hanciacién y acumular efectivo en sus respectivos paises. Los estados contables de la sociedad
i Controlada Sprmgvxlle también han sido convertidos, siendo considerada como sociedad no mtcgrach
Z dado que, si bien atin 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 perfodo y las diferencias de cambio puestas en evidencia por la conversién 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 devaluacién del peso, el CPCECABA dicté la resolucién M.D.

N° 3/02, aceptada posteriormente por la CNV en su Resolucién N° 398/02, que habfa requerido la

activacién de las diferencias de cambio originadas en la devaluacién de la moneda argentina a partir del 6

de enero de 2002 en aquellos bienes cuya adquisicién se hubiera realizado con préstamos en moneda

extranjera existentes a dicha fecha. Siguiendo esta metodologfa, la Sociedad habia calculado el importe

de la activacién/desactivacién a partir de ese momento.

Sin embargo, el 28 de julio de 2003 entr en vigencia la Resolucién C.D, N° 87/03 del CPCECABA que

ordené las NCV, derogando entre otras, la Resolucién M.D. N° 3/02 mencionada anteriormente. En

consecuencia, a partir de dicha fecha, la Sociedad ha discontinuado la aplicacién del método de

activacién/desactivacidn de las diferencias de cambio. El valor residual activado de diferencias de cambio

asciende a $37 millones al 31 de diciembre de 2011.

¢) Cajay 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 medicién contable obtenida mediante el cilculo del valor descontado de los flujos de fondos que

originardn los activos y pasivos, utilizando la tasa interna de retorno determinada al momento de la

medicién inicial. Este criterio también se conoce como el de “costo amortizado” y es equivalente al

valor nominal del crédito/deuda més 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 medicién contable obtenida mediante el cilculo del valor descontado de los flujos de fondos que

originardn 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 minima 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 inflacién y el valor impositivo de sus activos fijos como

diferencias temporarias y por lo tanto ha reconocido un pasivo por impuesto diferido generado por cl

efecto de la reexpresién a moneda homogénea de sus activos no monetarios.

} Inversiones

colocactones transitorias: a su costo de adquisicién mas los intereses devengados al cierre de cada

gjercicio, que se obtiene mediante el cilculo del valor descontado de los flujos de fondos que

originardn las colocaciones utilizando la tasa interna de retorno determinada al momento de la

medicidn inicial.

¢ itulos publicos cuya intencidn es mantenerlos hasta su vencimiento: a su costo acrecentado en
forma exponencial en funcidn de su rasa interna de retorno al momento d¢ su incorporacién al
activo y del tiempo transcurrido desde ese momento.

¢ fondos comunes de inversion: al valor de cotizacién de las cuotas partes al cierre de cada ejercicio.

Véase puestraforme de fecha

Sindico
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¢ partcipaciones 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 elaboracién de los presentes estados contables.
La Direccién de la Sociedad no ha tomado conocimiento de hechos que modifiquen la situacién
patrimonial, financiera o los resultados de las sociedades controladas al 31 de diciembre de 2011
desde la fecha de aprobacién de sus estados contables, que tengan un impacto significativo en la
valuacidn de las inversiones a dicha fecha.

¢ participacion en el Fideicomiso “Complejo industrial de telecomunicaciones 2003 a su costo de
adquisicién, 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

¢ rransferidos por ENTel al valor de transferencia reexpresado de acuerdo con lo indicado en Nota
1.b menos las correspondientes amortizaciones acumuladas al clerre de cada ejercicio. A la fecha de
emisién de los presentes estados contables, sélo resta la transferencia de dominio de ciertos
inmuebles recibidos de ENTel por $10 millones de valor residual (que representan un 14,7% de la
cantidad total de inmuebles transferidos por ENTel), contindose en todos los casos con la posesién
de los mismos, los que estdn integrados a la actividad econdémica de la Sociedad. Los bienes de uso
transferidos por ENTel, con excepcién de los inmuebles, estén totalmente amortizados.

¢ adquiridos por la Sociedad con posterioridad al 8 de noviembre de 1990: a su costo de adquisicién
reexpresado  de conformidad con lo sefialado en Nota 1Lb menos las correspondientes
amortizaciones acumuladas al cierre de cada ejercicio.

Para aquellos bienes que serin reemplazados antes del término de su vida utl por razones de

operabilidad, las amortizaciones se computan de acuerdo con la vida 4til restante estimada segtin el plan

de inversiones de la Sociedad.

Las amortizaciones son calculadas por el método de la linea recta en funcién de la vida diil estimada para

cada clase de bien. Las vidas dtiles estimadas de los principales tipos de bienes al 31 de diciembre de

2011 son las siguientes:
Vida itil estimada {en afios)

Edificios transferidos por ENTel 35
Edificios adquiridos después del 08/11/90 50
Infraestructura soporte de antenas 15
Equipos de transmisidn 3-20
Equipos de conmutacién 5-13
Equipos de fuerza 10
Plantel exterior 10-20
Equipos de computacién 3-5
Equipos de telefonia y herramientas 5
Instalaciones 4-10

La Sociedad normalmente alquila sitios de terceros para la instalacién de equipamiento de conmutacién
y de la infraestructura necesaria para el soporte de las antenas y de equipos irradiantes, cuyos contratos
generalmente prevén su renovacién unilateral a opcién de la Sociedad. La Sociedad estd obligada a
ectuar, al momento de la finalizacién de los contratos, la desinstalacién 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 desinstalacién aumentando el valor de origen de sus bienes de uso,
el cual es amortizado en funcién de la vida dtil 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 funcién de la vida atil 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 (informacién adicional se
brinda en el punto j). La evolucién de los bienes de uso se expone en el Anexo A.

Véase nesiro informe de fecha

Jfebrero de 2012
QOUSE & COSR.L. / Df)
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i) Activos intangibles

A su costo de adquisicién reexpresado de acuerdo con lo indicado en Nota 1.b menos las
correspondientes amortizaciones acumuladas al cierre de cada ejercicio. Las amortizaciones son
calculadas por el método de la linea recta en funcién de la vida Gl estimada para cada clase de intangible
(excepto en el caso de los gastos de emisién de deuda, que son amortizados mediante el método del
interés).

El valor de los activos intangibles, en su conjunto, no supera su valor recuperable (informacién adicional
se brinda en el punto j). La evolucién de los activos intangibles se expone en el Anexo B.

i} Evaluacién 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 perfodos en que se estima estos activos prestarin
servicios a la Sociedad.

La Direccién de la Sociedad evalda periédicamente la recuperabilidad de dichos activos fijos a través de
la confeccién de proyecciones econémico — financieras elaboradas a partir de escenarios alternativos
basados en supuestos macroecondémicos, 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 reconoceria una pérdida por la diferencia entre el valor de libros y
el valor de mercado de esos activos, Para la determinacién del valor de mercado, se utiliza una tasa de
descuento que refleje el valor tiempo del dinero y los riesgos especificos de los activos.

La devaluacién del peso argentino y la “pesificacién” de las tarifas de los servicios pblicos 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 econémicos radicados en nuestro pafs.

A pesar de las mencionadas dificultades y teniendo en consideracién que el art. 9 de la Ley N° 25.561
establece que el PEN deberd tener en cuenta - entre otros aspectos - la rentabilidad de las empresas de
servicios ptblicos, para la estimacién del valor recuperable de los activos fijos la Direccién 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 ecuacién econémico - financiera de la Sociedad y contribuir a financiar la
renovacién tecnolégica de la red fija en los préximos afios.

Considerando la metodologia descripta anteriormente sobre la recuperabilidad de los activos fijos, la
Direccién 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

g Corresponden a bienes desafectados de la operacién y que estdn destinados a la venta. Los mismos son

fgvaluados a su costo de at.dquisicién reexpresado de conformidad con lo seﬁ_alado en Nota Lb menos las
dicorrespondientes amortizaciones acumuladas al momento de la desafectacién o a su valor estimado de

l D ealizacidn al cierre de cada ejercicio, el que fuere menor.

E El valor de los otros activos no supera su valor recuperable.

=

) Remuneraciones y cargas sociales

Incluyen los salarios pendientes de pago, vacaciones y premios, con sus respectivas cargas sociales, as{
como las gratificaciones por desvinculacién.
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Las indemnizaciones por desvinculacién representan indemnizaciones que se pagan cuando la relacién
laboral finaliza ya sea por normativa laboral y practicas habituales, o cuando un empleado acepta
voluntariamente su desvinculacién a cambio de estos beneficios. En el caso de las gratificaciones por
desvinculacidn en los acuerdos con los empleados que se desvinculan voluntariamente de la Sociedad, la
gratificacién por lo general consta de un bono especial en efectivo pagado a la firma del acuerdo, y en
algunos casos puede incluir una compensacién 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 jubilacién obligatoria, o por
fallecimiento del beneficiario, lo que ocurra primero.

La Sociedad reconoce como costos estas indemnizaciones cuando existe un compromiso demostrable de
desvinculacién, a través de un plan formal y detallado para discondnuar la relacién actual con sus
empleados que resulta irrevocable, o a través de acuerdos de retiro voluntario.

La Sociedad registra ¢l costo total de la licencia por vacaciones en el periodo en el cual los empleados
devengaron dicho beneficio.

m) Cargas fiscales

La Sociedad estd sujeta a diferentes impuestos y gravimenes 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 esté sujeta a otros impuestos
sobre sus actividades que generalmente no representan un costo (como por ejemplo el IVA).

A continuacién se describen los principales impuestos que representan un costo para la Sociedad:

¢ Impuesto a fas 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 aplicacién del método del pasivo, que establece la
determinacién 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.
¢ Impuestos sobre los ingresos brutos
Grava los ingresos de las sociedades radicadas en la Republica Argentina, netos de ciertos gastos
deducibles. Las alicuotas varian dependiendo de la jurisdiccién donde se obtienen los ingresos de
acuerdo al criterio fiscal y de la naturaleza de los mismos (por ejemplo, servicios o equipos). Las
alicuotas promedio fueron aproximadamente 3% para los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de
2011, 2010 y 2009.

Gratificaciones por jubilacicn

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 afios trabajados al momento de producirse el retiro por jubilacién o la discapacidad. Los
convenios colectivos no prevén otros beneficios tales como seguro de vida, obra social u otros. La
provision es determinada urtilizando téenicas actuariales, tal como lo prevé la R'T' 23, La Sociedad no
tiene un fondo especifico para afrontar estos beneficios.

)
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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

¥ 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 cilculo
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 2009, 2008 y 2007 son los siguientes:

Tasa de descuento (1)
Tasa de incremento salarial proyectado (2)

2011 2010 2609
56-121% | 1,2-7,4% | 10,3-12,3%
15-257% | 15,3-22,0% | 12,6-167%

1) Corresponde a estimaciones de tasas reales de interés y no tasas nominales.
2)  Coherente con escenario inflacionario estimado para préximos tres ejercicios anuales.

¢ Alquiler de capacidad ipternacional

Corresponde a las futuras prestaciones originadas en los acuerdos celebrados por trénsito dedicado
o alquiler de capacidad internacional. Los ingresos serdn devengados a medida que se preste el
servicio en funcién de la duracién y de los precios pactados en los acuerdos celebrados.

¢ Tasadejusticia APE

Representa la tasa que la Sociedad debe abonar en el marco de la homologacién judicial de su APE,
equivalente al 0,25% del monto total de la deuda quirografaria homologada. La Sociedad ingresé cn
un plan de facilidades de pago para la cancelacién de este monto en 110 cuotas mensuales y
consecutivas con un interés anual del 6% sobre saldos de capital adeudado. La dltima cuota vence en

septiembre de 2014,
¢ Honorarios legales

Representan los honorarios que la Sociedad debe abonar en el marco de la adhesién al Régimen de
Regularizacién Impositiva previsto en la Ley N° 26.476, que serin cancelados en 12 cuotas
mensuales y consecutivas sin interés a partir de la regulacién de los mismos en firme.

o) Previsiones

¢ Deducidas del activo: se han constituido para regularizar la valuacién de los créditos por ventas, de

. KOZAK

7.
APODERADO

créditos), de materiales y de otros actives.

MARCEL

8.d.
La evolucién de las previsiones se expone en el Anexo E.

p) Instrumentos financieros

otros créditos (sobre la base del anilisis de los créditos de cobro dudoso o incobrables y de posibles
pérdidas originadas en temas regulatorios y que de concretarse seran compensadas con determinados

¢ Incluidas en el pasivo: se han constituido para afrontar situaciones contingentes que podrian originar
obligaciones para la Sociedad. En la estimacién de los montos se ha considerado la probabilidad de
su concrecidn tomando en cuenta la opinién de los asesores legales. Informacién adicional en Nota

La Sociedad ha adoptado la seccién 2 denominada “Instrumentos derivados y operaciones de cobertura”
de Ia 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.

Al 31 de diciembre de 2011, la Sociedad no posee IFD.

Véase auestgn Informe de fotha

CECEOQABA TP

105




TELECOM ARGENTINA S.A.
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Piblica de Adquisicion Obligatoria

q) Arrendamientos financieros

Las compras de activos fijos financiadas mediante arrendamientos financieros son registradas por el
precio que se estima que se habria 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 medicién
inicial (incluyendo el pago final por opcién de compra).

Al 31 de diciembre de 2011 la Sociedad posee un contrato de arrendamiento financiero que representa
un pasivo comercial corriente por $1 millén. Los activos fijos, por tipo de bien, incluidos como
arrendamientos financieros asi como algunas caracteristicas de su respectivo contrato al 31 de diciembre

de 2011 se detallan a continuacién:
Valor de libros Duracién del contrato Se amortizan en

Bicnes de uso — Equipos de computacién 3 2 afios 3 afios
Amoruzacién acumulada [¢}]
Valor residual al 31/12/2011

r) Cuentas del estado de resultados

Se han segregado, en caso de ser significativos, los componentes financieros implicitos 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 continuacién la composicidn de los principales rubros de los estados contables a las fechas

de cierre indicadas:

BALANCES GENERALES 31 de diciembre de
ACTIVO CORRIENTE 2011 2010
a) Caja y bancos
Caja 5 5
Bancos 36 52
41 57
b) Inversiones
Colocaciones transitorias {Anexo D) 741 814
Sociedades Art. 33 — Ley N° 19.550 y partes relacionadas (Nota 5.d) 38 -
Fondos comunes de inversion (Anexo C) 9 -
Titulos pablicos (Anexo C) - 2
788 816
¢) Créditos por ventas
Deudores comunes — Residenciales, empresas y grandes clientes 635 559
Deudores comunes — Gobierno Argentino 83 63
Sociedades Art. 33 — Ley N° 19.550 y partes relacionadas (Nota 5.d) 30 135
x 748 757
:5 Previsién para deudores incobrables (Anexo E) (89) (84)
Cq 659 673

LR}
i d) Otros créditos

\Gastos pagados por adelantado 48 35

o 1 Oxéditos fiscales 31 21
8 “EmBargos.a cobrar 22 i
< Sociedades Art. 33 — Ley N° 19.550 (Nota 5.d) 13 8
“ Créditos por impuesto s/ bienes personales — responsabilidad sustituta de la Saciedad 7 6
Créditos por venta de activos fijos - 5
Diversos 18 15

139 120

Previsién para otros créditos (Anexo E) 9) 9

130 111

!
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31 de diciembre de

¢) Otros activos 2011 2210
Bienes desafectados de la operacién y destinados a la venta 5 7
Previsién para desvalorizacidn de otros activos {Anexo E) ’ (1) (1)

4 6

ACTIVO NO CORRIENTE

f) Créditos por ventas
Deudores comunes - Gobierno Argentino 30 -

g) Otros créditos
Créditos por Res. N°41/07 e IDC (Nota 2.e y 2.f a los cstados contables consolidados) 90 90
Créditos por impuesto s/ bicnes personales — responsabilidad sustituta de la Sociedad 17 17
Gastos pagados por adelantado 16 9
Embargos a cobrar 6 11
Créditos por impuesto a la ganancia minima presunta 5 6
Sociedades Art. 33 ~ Ley N°19.550 (Nota 5.d) 3 2
Diversos 3 4

140 139

Previsién para cuestiones regulatorias compensables con créditos (Nota 2.e y 2.f a los
estados contables consolidados y Anexo E) (99) (90)
Previsi6n para créditos por impuesto sobre bienes personales (Anexo E) (17) (17)
33 32

h) Inversiones
Sociedades Art. 33 - Ley N° 19.550 (Anexo C) 3.926 2,612
Fideicomiso “Complejo industrial de telecomunicaciones 2003” 1 1

3.927 2.613

i) Bienes de uso
Neto resuitante (Anexo A) 4,939 4.413
Previsién para obsolescencia de materiales (Anexo E) (12) (14)

4.927 4.399

j) Otros activos
Bienes desafectados de la operacién y destinados a la venta 5
Previsién para desvalorizacién de otros activos {Anexo E) (2) (2)

3

PASIVO CORRIENTE

k) Cuentas por pagar
Proveedores por adquisicién de activos fijos 698 724
Provecdores por adquisicién de otros bienes y servicios 430 369
Sociedades Art. 33 — Ley N°® 19.550 y partes relacionadas (Nota 5.d) 238 138
Ventas cobradas por adelantado 11 11

1.377 1.242

< I) Remuneraciones y cargas sociales
& SAC, vacaciones y premios 273 200
S Cargas sociales 83 66
¥ & Gratificaciones por desvinculacién laboral 61 45
W 422 311

um) Cargas fiscales

¢ pucsto a las ganancias (Nota 7) 62 196
%f Retenciones y percepciones 34 2
< Impuesto sobre los ingresos brutos 16 9
Impuesto s/ bienes personales — responsabilidad sustituta de la Sociedad 7 6
Impuestos municipales 5 4
Tasas del ente regulador 5 4
129 251

Véase nuerrdforme de fechs
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31 de diciembre de

n) Otros pasivos 2011 2010
Alquiler de capacidad internacional 22 14
Garantias recibidas [ 7
Tasa de justicia APE 3 3
Diversos 15 7

46 41

PASIVO NO CORRIENTE

o) Remuneraciones y cargas sociales
Gratificaciones por desvinculacién laboral 135 109

p) Cargas fiscales (Nota 7)

Pasivo impositivo diferido neto 4 106
Régimen de regularizacién impositiva Ley N° 26.476 13 14
17 120

q) Otros pasivos
Alquiler de capacidad internacional 208 112
Gratificaciones por jubilacién 23 22
Garantias de proveedores por reclamos de terceros 22 -
Retiro de activos montados en sitios de terceros 18 15
Honorarios legales 11 ¥
Tasa de justicia APE 4 6

286 166

31 de diciembre de

ESTADOS DE RESULTADOS 2011 2010 2009
r) Ventas netas Ganancia (pérdida)
Internet 1.757 1.374 1.058
Servicio medido 1.147 1.046 981
Abonos 948 884 842
Datos 415 338 274
Interconexién mévil 310 269 269
Telefonia internacional 270 247 252
Interconexién fija 175 166 179
Servicios de facturacién y cobranzas 104 101 98
Telefonia publica (*) 53 61 70
Diversos 73 73 73
5.252 4.559 4.096
Sociedades Art.33 — Ley N° 19.550 y partes relacionadas (Nota 5.¢) 957 790 720
{*) Incluye (59), (65) y (70), respectivamente, por retribuciones a operadores de telefonia piiblica. 6.209 5.349 4.816
s) Resultados de inversiones permancntes
5(. Personal (en 2011 incluye reversisn de resultados no trascendidos por 6) 1.911 1.240 936
# Telecom Argentina USA 1 - 1
g 1.912 1.240 937
: ) Resultados financieros y por tenencia
CN\Generados por activos
i .Inereses por colocaciones 38 55 49
[92 “Intéreses por créditos por ventas 39 37 30
=€ Intereses Sociedades Art.33 - Ley N° 19.550 y partes relacionadas (Nota 5.¢) 2 5 3
“?  Diferencias de cambio 40 16 72
Otros resultados financieros - - i
Total generados por activos 119 113 155
Véase puesko informe de fecha H
16 de Rhrero de 2012
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31 de diciembre de

2011 2010 2009
t) Resultados financieros y por tenencia Ganancia (pérdida)
Generados por pasivos
Intereses por préstamos (*) - - (65)
Efecto valor actual neto de los préstamos - - 9)
Intereses por cuentas por pagar y otros pasivos (3) 4} (2)
Intereses Socicdades Art.33 - Ley N° 19.550 y partes relacionadas (Nota 5.¢) (6) - -
Intereses por cargas fiscales y sociales - 7) (15)
Intereses activados en obras en curso - - i5
Efecto valor actual neto de cargas fiscales y otros pasivos (5) 7 21
Diferencias de cambio (36) (17) (218)
Efecto medicién IFD — por cobertura de pasivos en moneda extranjera - - (52)
Efecto medicién IFD — partes relacionadas por cobertura de pas. en m/extr. (Nota 5.¢) - - (1)
Resultado por recompra de Obligaciones Negociables - - 1
Otros resultados financieros (1) 1) 1)
Total generados por pasivos (51) (36) (326)
{*) Incluye (1) en 2009 correspondientes a la amortizacién de gastos de emision de deuda. 68 77 (171)
u) Otros ingresos (egresos), netos
Juicios y otras contingencias (Anexo E) (221) (105) (114)
Gratificaciones por desvinculacién laboral e indemnizaciones por despido (143) (112) {65)
Contingencias regulatorias (Anexo E) (29) (13) (6)
Previsién para obsolescencia de materiales (Anexo E) 4 [ (12)
Previsién para créditos por impuesto sobre bienes personales {Anexo E) - 4 (4)
Resultado por disposicién de bienes de uso y otros activos 14 4 12
Sociedades Art.33 - Ley N° 19.550 (Nota 5.¢) 6 8 5
Recupero neto de prev. por ingreso al Rég. de Regul. Impos. Ley N° 26.476 (Anexo E) - - 36
Multas a proveedores y otros ingresos, netos 17 7 5
(360) (206) (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 continuacidn se expone la conciliacidn 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 2008
Caja y bancos 41 57 26 19

v Tnversiones corrientes 788 816 552 552
< Subtotal 829 873 578 571
8 Menos partidas no consideradas efectivo y equivalentes de efectivo
¥ & Inversiones con vencimiento original pactado mayor a tres meses:

& Titulos piblicos (Anexo C) - (2) - (223)
Q 5 otal del efectivo y equivalentes de efectivo 829 871 578 348
[(L;;ESE rinda como informacién adicional la composicién del efectivo generado por las operaciones
< segregando los origenes y aplicaciones de efectivo provenientes de cuestiones financieras:

Véase fecha
16 de fepfero de 2052
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31 de diciembre de
211 2010 2009

Diferencia de cambio por efectivo en moneda extranjera 19 13 38
Intereses cobrados por colocaciones 40 57 51
Intereses cobrados por créditos por ventas 39 40 31
Liquidacién de IFD - - {42)

Subtotal 98 110 78
Pagos de impuesto a las ganancias (513) (434) (51}
Resto de efectivo neto generado por las operaciones 2.066 1.912 1.576
Flujo neto de cfectivo generado por las operaciones 1.651 1.588 1.603

El monto de impuesto a las ganancias que fue eliminado de los flujos operativos
siguiente modo:

se compone del

Anulacién del cargo a resultados def ejercicio 277 325 270
Pagos del ejercicio (incluye anticipos y retenciones) (513) (434) (51)
(236) (109) 219
Las variaciones de activos y pasivos corresponden a los siguientes rubros:

Disminucién (aumento) de activos
Inversiones no consideradas efectivo y equivalentes 2 - (29)
Créditos por ventas (43) 26 (268)
Orros créditos (45) §€19) 18
(86) (5) (279)

Aumento (disminucién) de pasivos
Cuentas por pagar 94 72 60
Remuneraciones y cargas sociales 137 95 46
Cargas fiscales 11 16 (27)
Otros pasivos 124 13 24
Previsiones (51) 27) (1)
315 169 92

o Principales transacciones que no representan movimientos de efectivo

Las principales operaciones que no afectaron efectivo y que fueron eliminadas de los estados de flujo de

efectivo son las siguientes:
Titulos publicos recibidos por créditos por ventas - 2

Honorarios legales por adhesién al Régimen de Regul. Impos. Ley N° 26,476 - 14
Compensacién del crédito por imp, geia. min. presunta con impuesto a pagar - - 7
Efecto medicién de IFD - - 1
s Principales operaciones de inversion
La adquisicién de bienes de uso incluye los montos desembolsados segiin el siguiente detalle:
Adquisiciones de bienes de uso segiin Ancxo A (1.395) (1.034) (894)
Mis:
Cancelacién de cuentas por pagar por adquisiciones de cjercicios anteriores (599) (423) (420)
Menos:
Adquisiciones financiadas por cuentas por pagar 669 644 467
Intereses activados en obras en curso - - 15
Retiro de activos montados en sitios de terceros 1 3 2
(1.324) (810) (330)

forme de fecha
o de 2012

t6de
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La adquisicién de activos intangibles incluye los montos desembolsados segiin el siguiente detalle:
31 de diciembre de

21 2010 2009
Adquisiciones de activos intangibles segiin Anexo B (105) (16) 1)
Mis:
Cancelacién de cuentas por pagar por adquisiciones de ¢jercicios anteriores {29) (21) 7)
Menos:
Adaquisiciones financiadas por cueatas por pagar - 16 11
(134) (21) (17)

Los origenes v aplicaciones de efectivo referidos a inversiones no consideradas efectivo han sido las

siguientes:
Cobro (compra) neta de titulos piiblicos con vto. original superior a 3 meses - - 253
Cobro de colocaciones transitorias con vto. original superior a 3 meses 15 - -
15 - 253
s Principales actividades de financiacion
Se detallan a continuacién los principales componentes de las operaciones de financiacién:
Obligaciones Negociables — pagos mandatorios - - (108)
Obligaciones Negociables — pagos voluntarios - - {1.301)
Recompra de Obligaciones Negociabies - - (33)
Pago de préstamos - - (1.442)
Obligaciones Negociables - - (84)
Pago de intereses y gastos relacionados - - (84)

o Distribucion de dividendos de Ia Sociedad

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

La Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad aprobé 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 realizé el 5 de mayo de 2010 por $689 millones (equivalentes a $0,70 por accién) y el segundo
se efectud el 20 de diciembre de 2010 por $364 millones (equivalentes a $0,37 por accién).

o Distribucién de dividendos de Personal

El 19 de abril de 2011 y el 22 de junio de 2011, Personal efectud a la Sociedad pagos de $540 millones y
$100 millones, respectivamente {equivalentes en total a $2,06 por accién) correspondientes a los
dividendos en efectivo aprobados por la Asamblea General Ordinaria Unanime de Accionistas del 22 de
marzo de 2011.

El 5 de mayo de 2010, Personal efectué a la Sociedad un pago de $575 millones (equivalentes a $1,85 por
accién) correspondientes a los dividendos en efectivo aprobados por la Asamblea General Ordinaria de
{\ccionistas de Personal celebrada el 20 de abril de 2010.
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NOTA 5-SOCIEDAD CONTROLANTE. SALDOS Y OPERACIONES CON SOCIEDADES
ART.33-LEY N°19.550 Y PARTES RELACIONADAS

a) Sociedad controlante

Nortel, con domicilio en A. Moreau de Justo 50 — 11° piso — Ciudad Auténoma de Buenos Aires, es
titular del 54,74% del capital de la Sociedad, lo que le permite ¢jercer el control de la Sociedad en los
términos del 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 Nortel pertenccen a Sofora. Al 31 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.,
habfan suscripto un Acuerdo de Accionistas por el que convinicron ciertas pautas relativas a la
administracién de Sofora, Nortel, Telecom Argentina y sus controladas, incluida Personal. Ll 5 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”). Informacién adicional sobre el Nuevo Acuerdo de Accionistas
puede consultarse en www.cnv.gob.ar (seccién informacién financiera).

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

1) en enero de 2011, Telecom Italia International NV. (una empresa del Grupo Telecom Italia)
adquirié el 8% del total de las acciones Preferidas Clase “B” (sin derecho a voto) de Nortel.

2) en marzo de 2011, Telecom Italia International N.V. adquirié una participacidn adicional del 10%
del capital de Sofora a W de Argentina — Inversiones S.L., por lo que al 31 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, asf como de adquisiciones de acciones de la
Sociedad ‘realizadas posteriormente en el mercado, los derechos econémicos del Grupo Telecom Italia
en Telecom Argentina pasaron del 16,2% al 22,7%.

La transaccién por la cual, en marzo de 2011, Telecom Ttalia International NV adquirié el 10% adicional

del capital de Sofora no alteré ni modificé (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 (i1)

los compromisos asumidos por el Grupo Telecom Italia ante las autoridades regulatorias argentinas (ver

< punto c). Sin embargo, el Grupo Telecom Italia y W de Argentina - Inversiones S.L. realizaron
,O presentaciones ante la CNDC y la SC relacionadas con esta transaccién.

. ‘b) Partes relacionadas

los fines de los presentes estados contables se consideran partes relacionadas a aquellas personas
& fisicas o juridicas que tienen vinculacién (en los términos de la RT 21 de la FACPCE) con el Grupo

& Telecom Italia o con W de Argentina - Inversiones S.L., con excepcién de Nortel y de las sociedadcs del
art. 33 de la Ley N° 19.550 (controladas o vinculadas).
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A los efectos de la RT 21 de la EACPCE, Telefénica, S.A. (de Espatia) y sus controladas, incluidas
Telefénica de Argentina S.A. y Telefénica Méviles de Argentina S.A. no se cpnsidcran partes
relacionadas. A la fecha de emisién de los presentes estados contables, tal situacién se cacuentra
confirmada por los compromisos asumidos ante la CNDC para asegurar la scparaci‘én e independenfla
entre el Grupo Telecom Italia y el Grupo Telecom Argentina por un lado y Telefénica S.A. (de Espana)
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 amplia
en el apartado ¢) siguiente.

¢) Cambios en las participaciones accionarias 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., Sintonia S.A. (Benetton) y Telefénica, S.A. (de Espafia) adquiricron la
totalidad del capital de Olimpia S.p.A. a través de la sociedad italiana Telco S.p.A. que contaba con una
participacién de aproximadamente 23,6% en el capital social con derecho a voto de Telecom Iralia S.p.A.
(en adelante “la Operacién Telco”). Cabe destacar que, el 22 de diciembre de 2009, Sintonia S.A.
(Benetton) dejé el mencionado consorcio y su participacién fue asumida en partes proporcionales por
los restantes accionistas de Telco S.p.A. Segtn la dltima informacién piblica disponible al 30 de
septiembre de 2011, esa participacién asciende a 22,4% del capital con derecho a voto de Telecom lralia
S.p.A. Con motivo de la Operacién 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 Operacién Telco generd distintas interpretaciones sobre sus implicancias en el mercado de las
telecomunicaciones de nuestro pais a la luz de la Ley de Defensa de la Competencia {(en adelante
“LDC”) y regulaciones del sector,

En consecuencia, la Operacién Telco dio lugar a la intervencién 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, Nortel,
Telecom Argentina, Personal y las sociedades controladas por las dos dltimas) que se habfan
originado a partir de la celebracién en Europa de la Operacién Telco y otros temas controversiales.

b) celebrar una modificacién al Acuerdo de Accionistas de Sofora del 2003 en virtud del cual se prevén,

entre otros aspectos, medidas para garantizar un més eficiente gobierno societario de las empresas

del Grupo Telecom Argentina; a tales fines se convino la creacién de un Comité de Cumplimiento

Regulatorio de Telecom Argentina y Personal que ejercerd sus funciones mientras Telefénica, S.A.

(de Espafia) posea subsidiarias en nuestro pais y conserve alguna participacién directa o indirecta en

¢l Grupo Telecom Italia y mantenga derechos societarios similares a los previstos en la Operacién

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 asi la participacién del Grupo Telecom Italia al 58% del capital de Sofora (esta tltuma, en

adelante, la “Operacién TI-W”).
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El 6 de octubre de 2010, las firmas Telefénica, S.A. (de Espaiia), 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, Nortel, Telecom Argentina, Personal, Telefénica de
Argentina S.A. y Telefénica Méviles 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 separacién
e independencia de las actividades en el mercado de telecomunicaciones argentino de las firmas
Telefénica, S.A. (de Espaiia) 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 Operacién 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 administracién y gobierno del Grupo Telecom
Argentina.

El 12 de octubre de 2010, la CNDC emitié sus Dictimenes N° 835 y 836 relacionados con la Operacién
Telco y la Operacién TI- W, respectivamente, que pueden ser consultados en www.mecon.gov.ar/cndc.
En el primero de sus dictimenes, la CNDC aconsejé — entre otras cuestiones- a la Secretarfa de Politica
Econémica del Ministerio de Economia y Finanzas Pdblicas (en adelante “la Secretarfa de Polftica
Econdmica”) aceptar el Compromiso Telco con las aclaraciones y precisiones efectuadas en Titulo XIV
del propio Dictamen CNDC N° 835, y subordinar la autorizacién de la Operacién Telco - en los
términos del articulo 13 inciso b) de la LDC - al cumplimiento irrevocable y efectivo del Compromiso
Telco con las aclaraciones y precisiones efectuadas en el Titulo XIV del Dictamen N° 835 citado,
Adicionalmente, la CNDC efectué 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 Titulo XIV del mencionado dictamen junto con las aclaraciones y
precisiones realizadas por la CNDC.

A través de su Dictamen N° 836, la CNDC aconsejé —entre otras cuestiones- aceptar el Compromiso
TI-W, con las aclaraciones y precisiones efectuadas en el Titulo V.2 del propio dictamen y autorizar la
Operacién TI-W, en los términos del articulo 13 inciso b) de la LDC. Los términos y condiciones del
Compromiso TI-W se encuentran descriptos en el Tfrulo V del Dictamen N° 836, junto con las
observaciones realizadas por la CNDC.

El 13 de octubre de 2010, la Secretarfa de Politica Econdmica emitié su Resolucién N°. 148/10 quec en su
parte resolutiva, entre otras cuestiones, dispuso subordinar la autorizacién de la Operacién Telco “a
cumplimiento irrevocable y efectivo del Compromiso Telco con las aclaraciones y precisiones
efectuadas en el Titulo XIV del Dictamen CNDC N° 8357, En la misma fecha, la Secretaria de Politica
Econdmica emitié su Resolucién N° 149/10, en la que acepté el Compromiso TI-W y aprobé la
Operacién TI-W en los términos del art. 13 inciso b) de la LDC.

o 2En la misma fecha, la SC emitié su Resolucién N° 136/10 que, entre otras cuestiones, en su parte

esolutiva autoriza el cambio de control accionario operado en Telecom Argentina y Personal como
secuencia de la Operacién TI-W. En la misma resolucién, dejé 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 concretd 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
contraprestacién por la transferencia de ese 8% es (i) u$s 1 (un délar estadounidense sin centavos) y (i)
la celebracién de ciertos acuerdos del 5 de agosto de 2010 entre el Grupo Telecom Italia y el Grupo
Werthein. De este modo, el Grupo Telecom Iralia alcanzé una participacién 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, ratificé la suscripeién por parte de
Telecom Argentina del Compromiso Telco, aceptd todas las obligaciones y compromisos que Telecom
Argentina ha asumido en el Compromiso Telco, con més las aclaraciones y precisiones que a cllos se
refieran, formuladas por la CNDC en el Capitulo XIV de su Dictamen N° 835 del 12 de octubre de
2010 y adopté una serie de medidas para su efectiva implementacién; entre ellas, la creacién de un
Comité de Cumplimiento Regulatorio. Adicionalmente, acepté las obligaciones que surgen para
Telecom Argentina del Compromiso TI-W presentado a la CNDC, en el expediente referido a la
Operacién TI-W, con més 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 adopté una serie de
medidas para su efectiva implementacién.

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
difusién de Hechos Relevantes, diversas notas e informes sobre los temas tratados en esta seccién que
pueden consultarse en www.cnv.gobar (seccién informacién financiera) para ampliar todo lo aqui
expuesto.

d) Saldos con Sociedades Art. 33 - Ley N° 19.550 y partes relacionadas

31 de diciembre de
ACTIVO CORRIENTE 2011 2010
Inversiones
Standard Bank (b) 38 -
Total 38 -
Créditos por ventas
Personal 21 118
Nicleo 4 4
Telecom USA 4 3
Subtotal Sociedades Art. 33 - Ley N° 19.550 29 125
TTM Participacoes S.A. (a) - 1
Telecom Italia Sparkle S.p.A. (a) () - 4
Standard Bank (b) 1 4
Caja de Seguros (b) - 1
Subtotal partes relacionadas 1 10
X Total 30 135
b Otros créditos
i &{ersonal 12 3
X Sofora ! ~
9 Total Sociedades Art. 33 — Ley N° 19.550 13 8
& ACHVO NO CORRIENTE
(£ Otros créditos
¥ Nicleo 3 2
Total Sociedades Art. 33 — Ley N° 19.550 3 2
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31 de diciembre de
1

PASIVO CORRIENTE 2011 2010
Cuentas por pagar
Personal 169 54
Subtotal Sociedades Art. 33 - Ley N° 19.550 169 54
Grupa Italtel (a) (d) 41 37
Telecom Italia S.p.A. (a) 15 6
Latin American Nautilus Ltd. (a) (c) 3 32
Latin American Nautilus USA Inc. (a) 3 2
TIM Participacoes S.A. (a) 2 -
Latin American Nautilus Argentina S.A. (a) 2 4
Telecom ltalia Sparkle S.p.A. (a) (c) - 1
La Caja Aseguradora de Riesgos del Trabajo ART S.A. (b) 3 2
Subtotal partes relacionadas 69 84
Total Sociedades Art. 33 - Ley N° 19.550 238 138
e) Operaciones con Sociedades Art. 33 — Ley N° 19.550 y partes relacionadas
31 de diciembre de
2011 2010 2009
Ganancia (pérdida)
¢ Servicios prestados Ventas netas
Personal Interconexién y alquiler de lineas 883 726 675
Telecom Argentina USA Alguiler de lineas 25 27 25
Nicleo Interconexién y alquiler de lineas 5 4 H
Subtotal Sociedades Art. 33 — Ley N° 19.550 913 757 701
Telecom Italia Sparkle S.p.A. (a) Corresponsales de entrada 19 1 9
TIM Participacoes S.A. (2) Corresponsales de entrada 1 2 !
Latin American Nautilus Argentina S.A. (a) Corresponsales de entrada 1 - 1
Latin American Nautilus Led. S.A. (a) Corresponsales de entrada - 1 N
Standard Bank (b) Diversos 17 13 9
Caja de Seguros (b} Diversos 6 6 .
Subtotal partes relacionadas 44 33 19
Total ventas netas 957 798 720
Otros ingresos, netos.
Personal Alquileres 6 6 5
Personal Redo. por venta de activo fijo - 2 -
Subtotal Sociedades Art. 33 - Ley N° 19.550 Total otros ingresos, netos 6 8 5
Total servicios prestados 963 798 725
+ Servicios recibidos Costos operativos
Personal Uso de telefonia mévil, GSM fijo y SVA (86) (54) (38)
Telecom Argentina USA Alquiter de lineas (16) (i6) (16)
Subtotal Sociedades Art. 33 — Ley N° 19.550 (102} (70} (54)
Latin American Nautilus Lid. S.A. (a) (c) Corresponsales de salida y datos (84) (60) N
Grupo Italtel (a) (d) Mantenimiento, mat. ¢ insumos (39) (21) -
« Telecom Italia Sparkle S.p.A. (a) (¢) Corresponsales de salida y datos (28) 29) (72)
< Telecom Italia 5.p.A. (a) Honorarios por servicios (15) (13) (14}
E-lj Latin American Nautilus Argentina S.A. (a) Corresponsales de salida y datos 6) (6) (4)
o ¥ CLatin American Nautilus USA Inc. (2) Corresponsales de salida y datos (3) ) 2)
i Etec S.A. () (e) Corresponsales de salida - 9) ©)
S\HrIM Pardcipacos S.A. (s) Corresponsales de salida y datos . @ .
= Xa Caja Aseguradora de Riesgos del Trabajo ART S.A. {b) Sueldos y contribuciones sociales 20) (16) (10)
8 «Caja de Seguros $.A. (b) Seguros ) (6) (3)
0 Subtotal partes relacionadas (203) (163) (1
heii Total servicios recibidos (305) (233) (165)
¢ Intereses Resultados financieros y por tenencia
Personal Intereses por créditos por ventas - 3 1
Personal Tntereses por cuentas por pagar (6) - -
Subtotal Sociedades Art. 33 - Ley N° 19.550 (6) 3 1
Standard Bank (b) Intereses por colocaciones 2 2 2
Standard Bank (b) Efecto medicién de IFD - - ()
Subtotal partes relacionadas 2 2 1
Total intereses y otros resultados financieros 4) 5 3

Véase nuestro fhforme de fecha

16 de febfiro de 2012
PRICE WATERHPUS COSR.L.

_ (Socio)

cr.ssc BA TP

116

Sindica




F4
&
S
X
W

MARCELS

TELECOM ARGENTINA S.A.
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Piblica de Adquisicion Obligatoria

WA LTRNTO

31 de diciembre de
2011 2010 2029
¢ Compra de activos fijos Activos fijos
Grupo Italtel (a) (d) 54 11 -
Latin American Nautitus Ltd. (a) - - 11
Latin American Nautilus Argentina S.A. (a) - - t
12

Total compra de bienes 54 11

+ Venta de activos fijos
Personal 4 -

Total venta de bienes - 4 -

(3)  Sociedades relacionadas a través del Grupo Telecom Italia.
(b)  Sociedades relacionadas a través de W de Argentina ~ Inversiones S.L. .
() A partir de junio de 2010, Telecom Italia Spackle S.p.A. cedié a Latin American Nautilus Ltd. todos los acuerdos vigentes con Telecom Argentina.

() Esta Sociedad habia dejado de ser parte relacionada desde encro de 2009 hasta septiembre de 2010.
(¢} El 31 deenero de 2011 esta Sociedad dej6 de ser parte relacionada del Grupo Telecom Htalia.

Estas operaciones fueron realizadas por la Sociedad en iguales condiciones que si hubieran sido
realizadas con un tercero independiente. Cuando estas operaciones superaron ¢l 1% del patrimonio neto
de la Sociedad fueron aprobadas por el Directorio, previo dictamen del Comité de Auditoria, de acuerdo

con lo dispuesto por el Decreto N° 677/01.

f) Adquisicién y posterior fusién de Cubecorp con la Sociedad

En julio de 2008, la Sociedad adquiri6 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 suscripcién de
un Acuerdo Preliminar de Fusién, conviniendo iniciar los trimites conducentes a una reorganizacion
societaria por la cual Telecom Argentina incorporaria por fusién la totalidad del patrimonio de
Cubecorp, con efectos a partir del 1° de enero de 2009. En marzo de 2009, los Directorios de Cubecorp
y de la Sociedad aprobaron un Compromiso Previo de Fusién, por el cual convinieron (sujeto a la
conformidad de la CNV y a la aprobacién de las respectivas asambleas de accionistas), la fusidén de
ambas sociedades, siendo la Sociedad la absorbente y Cubecorp la sociedad absorbida, la que, en
consecuencia, se disolverd sin liquidarse. La CNV dictaminé que no existen observaciones legales ni
contables respecto de la fusién y ordend la publicacidn del Prospecto de Fusién en el Boletin Diario de
la Bolsa de Comercio y en la Autopista de Informacién 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
aprobaron la fusién, el correspondiente balance consolidado de fusién y, en el caso de la Asamblea de
Cubecorp, la consecuente disolucién sin liquidacién de dicha sociedad por la causal prevista en el art. 94
inc. 7° de la Ley N° 19.550. Asimismo, se autorizé el otorgamiento del Acuerdo Definitivo de Fusién
con Cubecorp con efectos al 1° de enero de 2009. Habiéndose publicado los edictos requeridos por el
articulo 83 de la Ley N° 19.550 y al no haberse registrado oposicién de acreedores en el plazo legal
tablecido, el 2 de junio de 2010 se otorgd la Escritura que instrumenta el Acuerdo Definitivo de
Fusién. El 7 de junio de 2010 se inicié el tramite de inscripcién registral de la fusién ante la CNV, cuyo
Directorio decidié el 24 de junio de 2010 mantener las actuaciones en reserva hasta que la CNDC
autorice la operacién de adquisicién de las acciones de Cubecorp por parte de Telecom Argentina. A los
efectos de su pronunciamiento sobre esta dltima operacién, la CNDC estéd aguardando la opinién
fundada que le solicitara a la SC de conformidad con lo previsto por el art. 16 de la Ley N° 25.156. De
acuerdo a lo convenido por las sociedades fusionantes, la unificacién de las actividades tuvo efectos
desde las 0 horas del 1° de enéro de 2009, momento a partir del cual la Sociedad ha asumido la prestacién
de los servicios quT prestaba Cubecorp.

P de fech:
16 de febrhp de 2012
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NOTA 6 - CAPITAL SOCIAL

El capital social de Telecom Argentina asciende a $984.380.978, representado por igual nimero d‘e
acciones ordinarias, escriturales, de un peso de valor nominal y con derecho a un voto por accién. El
capital social s encuentra totalmente integrado ¢ inscripto en el Registro Pablico de Comercio.

Al 31 de diciembre de 2011, el 51% del capital social se encuentra representado por acciones Clase “A”,
el 48,53% por acciones Clase “B” y el 0,47% por acciones Clase “C”.
Las acciones de Telecom Argentina cuentan con autorizacién de oferta piblica otorgada por la CNVy
la SEC y autorizacién para cotizar en la BCBA y la NYSE. Sélo estin habilitadas a la negociacién
efectiva las acciones Clase “B” por cuanto las acciones Clase “A”, de propiedad de Nortel, estdn sujetas
a restricciones regulatorias y las acciones Clase “C” corresponden al Programa de Propiedad
Participada.
Los Certificados de Depésito (ADS) representativos cada uno de 5 acciones Clase “B” de la Sociedad,
cotizan en la NYSE bajo el acrénimo TEO.
¢ Programa de Propiedad Participada
El PPP, establecido por el Gobierno Nacional, comprendia originalmente el 10% del capital de la
Sociedad, representado por 98.438.098 acciones Clase “C” que en diciembre de 1992 el Gobierno
Nacional transfirié a los adherentes al PPP (empleados de ENTel transferidos a la Sociedad, Startel y
Telintar y empleados transferidos a la Sociedad por la Compaiifa Argentina de Teléfonos). Por Decreto
N°® 1.623/99 se autorizé la disponibilidad anticipada de las acciones del PPP, pero se excluyé de dicha
disponibilidad a las acciones en poder del Fondo de Garantia y Recompra del PPP, afectadas por una
medida judicial de no innovar. En marzo de 2000, las Asambleas de accionistas de Telecom Argentina
aprobaron la conversién a Clase “B” de 52.505.360 acciones Clase “C”, que no integraban el Fondo de
Garantia y Recompra, la mayoria de las cuales fue vendida en una oferta pablica secundaria en mayo de
2000.
A pedido del Comité Ejecutivo del PPP, la Asamblea de accionistas de Telecom Argentina celebrada el
27 de abril de 2006, aprobé la delegacién de facultades en el Directorio para la conversién adicional de
hasta 41.339.464 acciones de la Clase “C” en acciones de la Clase “B”. La delegacién de facultades en el
Directorio para disponer la conversién no incluyé las 4.593.274 acciones Clase “C” del Fondo de
Garantfa y Recompra afectadas por una medida cautelar dictada en los autos “Garcias de Viechi,
Amerinda y otros ¢/ Sindicacién de Accionistas Clase “C” del Programa de Propiedad Participada s/
nulidad de acto juridico” (en adelante los autos Garcias de Vicchi), con respecto a las cuales las
Asambleas consideraron que existian impedimentos legales para aprobar esa dclegacién de facultades
para su conversidn a Clase “B”. Al 31 de diciembre de 2011, las 41.339.464 acciones Clase “C” han sido
X convertidas a Clase “B” en once tramos.

E{_Habiéndosc dejado sin efecto la medida cautelar dictada en los autos Garcias de Vicchi, el Directorio de
< la Sociedad convocé 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 delegacién de
fagultades en el Directorio para la conversién, en uno o mis tramos, de hasta 4.593.274 acciones Clase
g; “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.

(&
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En el marco de la delegacién efectuada por las Asambleas del 15 de diciembre de 2011, Telecom
Argentina ha solicitado a J]a CNV y la BCBA la transferencia de autorizacién de oferta pibica y
cotizacién por conversidn, 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° 10, Secretarfa N° 20. A la fecha de emisién de los presentes estados contables, la

CNV y la BCBA atin ro han autorizado dicha transferencia.

Vst nuestro infornge de fecha
16 de febrero dff2012
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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 enla RT 17.

La composicién del pasivo neto por impuesto a las ganancias de la Sociedad es la siguiente:
31 de diciembre de

21 201C
Provisién por impuesto a las ganancias 376 405
Retenciones y anticipos por impuesto a las ganancias (317) (212)
Régimen de regularizacién Impositiva Ley N° 26.476 3 3
Pasivo corriente por impuesto a las ganancias 62 196
Régimen de regularizacién Impositiva Ley N° 26.476 13 14
Pasivo impositivo diferido neto 4 106
Pasivo no corriente por impuesto a las ganancias 17 120
Pasivo total por impuesto a las ganancias 79 316

Se detalla a continuacién la composicién del pasivo neto por impuesto diferido:
31 de diciembre de

2011 2010

Previsién para deudores incobrables 35 22
Previsién para juicios y otras contingencias 243 173
Gratificaciones por prejubilacién 66 53
Otros activos impositivos diferidos 36 38
Total activos impositivos diferidos 380 286

Activos fijos (85) (73)
Ajuste por inflacién de los activos fijos (299) (319
Total pasivos impositivos diferidos (384) (392)

Total pasivo impositivo diferido neto (4) (106)

La composicién del impuesto a las ganancias incluido en el estado de resultados es la siguiente:
31 de diciembre de

2011 2010 2009
Ganancia (pérdida)
Impuesto determinado (¥) (376) (408) (3¢1)
Ajuste DDJ] 2010 3) - ~
Impuesto diferido 102 83 31
Total impuesto a las ganancias (277) (325) (270)

(*) En diciembre’09 incluye (15) correspondientes al Régimen de regularizacién impositiva Ley N° 26.476.

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

Resultado contable antes de impuestos 2.699 2.146 1.675
Diferencias permanentes ~ Resultado de inversiones permanentes (1.912) (1.240) (937)
Diferencias permanentes — Otras 3 2 22

Subtotal 790 908 760

Tasa impositiva vigente 35% 35% 35%

@7) (318) (266)
Variacién de activos y pasivos impositivos diferidos - 7) 15
Régimen de regularizacién impositiva Ley N° 26.476 - - (19)
Impuesto 2 las ganancias del estado de resultados (277) (325) (270)

Véase nuesfo informe de fecha
16 defdbeera de 2012

PRICE WATERHOUSE & CO S.R.L.
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NOTA 8 - COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS

a) Compromisos de compra

Al 31 de diciembre de 2011 existen érdenes de compra pendientes con proveedores locales y extranjeros
para el suministro de equipos de conmutacién, ¢jecucién 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 Nucleo. Este monto también incluye las obligaciones
derivadas de lo descripto en ¢).

b) Compromisos de inversién

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

En noviembre de 2003, la Sociedad aporté 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.

c) Compromisos y contingencias provenientes de la venta de Publicom

El 29 de marzo de 2007, el Directorio de la Sociedad aprobé la venta de su participacién accionaria en
Publicom a Yell Publicidad S.A. (entidad constituida en Espafia e integrante del Grupo Yell) que se
perfeccions el 12 de abril de 2007 (la “Fecha de Cierre”).

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

Se ha reglado que Telecom Argentina indemnizari y mantendra indemne al comprador por:

(1) 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;

(i1) los dafios o perjuicios patrimoniales sufridos que provengan de la incorreccién o inexactitud de las
declaraciones y garantias;

(iii) los dafios o perjuicios patrimoniales sufridos que provengan del incumplimiento de las obligaciones
y compromisos asumidos por Telecom Argentina.

Estas indemnidades otorgadas por Telecom Argentina tienen limites temporales y econémicos.

Después de concretarse la transferencia accionaria, en la Fecha de Cierre, Publicom acepté una
. bropuesta de Telecom Argentina, por la cual la Sociedad:

encarga a Publicom la edicién de las gufas de Telecom Argentina (“paginas blancas”) con un

plazo de vigencia de 5 afios, pudiendo ser prorrogado a su vencimiento;

encarga a Publicom la distribucién de las gufas de Telecom Argentina con un plazo de vigencia

de 20 afios, pudiendo ser prorrogado a su vencimiento;

gﬁ { encarga a Publicom el mantenimiento del portal de Internet que permite acceder a las piginas

R blancas a través de la web, con un plazo de vigencia de 20 afios, pudiendo ser prorrogado a su

. vencimiento;

v otorga a Publicom los derechos de locacién de espacios publicitarios en las paginas blancas con
un plazo de vigencia de 20 afios, pudiendo ser prorrogado a su vencimiento; y

v autoriza ¢l uso de ciertas marcas por idéntico plazo de vigencia de la distribucién y/o consulta

en Internet y/o locacién de espacios publicitarios.

/

Véase nuestro inffefoe de fecha
16 de febrerp fe 2012
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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 podri aplicar sanciones
econdmicas, pudiendo llegar, en caso de incumplimientos graves, a su resolucién.

La propuesta {ijé precios para la edicién, impresién y distribucién de las gufas del ejercicio 2007 y
previd, para las ediciones posteriores, cldusulas de modo tal de asegurar a Telecom Argentina contratar
dichas prestaciones a precios de mercado.

Telecom Argentina continuari brindando el servicio de inclusién 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 Direccién de la Sociedad, basada en la opinién de sus asesores
legales, evalta la probabilidad de ocurrencia de sentencias desfavorables y el rango de las probables
pérdidas derivadas de estas cuestiones. La estimacién del monto de las previsiones requeridas para estas
contingencias, en caso de existir, se logra luego de un cuidadoso andlisis de cada cuestién en particular.
La determinacién por parte de la Direccién 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 evaluacién de los casos o cambios en la jurisprudencia o la
legislacién 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 continuacién se detallan algunas de las principales contingencias por las que la Direccién de la
Sociedad ha constituido una previsién:

* Bonos de participacién en las ganancias
En agosto de 2008 se conocié un fallo de la Corte Suprema de Justicia que declard, en un juicio
contra Telefénica, 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, eximié a la Sociedad de emitir los bonos de participacién en las
ganancias mencionados en la Ley N° 23.696. En esos juicios los actores pretenden el reconocimiento
de una indemnizacién de los dafios y perjuicios que alegan haber sufrido por no haberse realizado la

DZ4m

emisién de dichos titulos.

En los juicios contra Telecom Argentina, casi todas las sentencias de primera instancia dictadas han
rechazado las demandas, pronuncidndose por la constitucionalidad del Decreto N° 395/92. Sin
mbargo, a partir del pronunciamiento de la Corte Suprema de Justicia sobre esta cuestién, las tres
Salas de la Cdmara han hecho lugar a las demandas declarando la inconstitucionalidad del
mencionado Decreto.

bt
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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
caso andlogo contra Telefénica ha generado un antecedente jurisprudencial que, a juicio de los
asesores legales de la Sociedad, aumenta las probabilidades de que la Sociedad deba hacer frente a

Véase auestlp informe de fecha
ero de 2012
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estas contingencias, independientemente del derecho de repeticién que asiste a Telecom Argentina
contra el Estado Nacional.

Cabe destacar que el fallo de la Corte Suprema de Justicia no sélo declaré la inconstitucionalidad del
Decreto N° 395/92 sino que también ordend la remisién 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 parimetros a ser considerados para cuantificar el monto de condena
(porcentaje de participacién en las ganancias, criterios de prescripcién, método de distribucién entre
beneficiarios del programa, etc.). Cabe mencionar que no existe uniformidad de criterio en las Salas
para resolver en relacién a cada uno de los cirados conceptos.

Al 31 de diciembre de 2011, la Direccién 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 emisién de los presentes
estados contables.

¢ 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 liquidacién 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 ticnen
naturaleza remunerativa y forman parte del salario, declarando la inconstitucionalidad del art. 103
bis, inciso ¢, de la Ley de Contrato de Trabajo (el cual les otorga caricter de beneficio social). En
virtud de estos antecedentes jurisprudenciales, al 31 de diciembre de 2011 la Direccién 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
emision de los presentes estados contables.

NOTA 9 - ADOPCION DE LAS NIIF EN TELECOM ARGENTINA

Las NIIF son normas contables emitidas por ¢l IASB que han sido especialmente concebidas para el
reporte financiero de entidades de interés publico, en particular empresas cuyas acciones y/o
instrumentos de deuda coticen en mercados de capitales o hayan solicitado la registracién en tales
mercados.
El 30 de diciembre de 2009, la CNV a través de su Resolucién General N° 562/09 (“RG 562/09”)
establecié la aplicacién de la RT 26, que adopta las NIIF emitidas por el IASB para ciertas entidades
incluidas en el régimen de oferta publica 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
JL  las fechas de entrada en vigencia de la norma profesional con las fechas establecidas por la CNV en la
mencionada Resolucién General.

CZAK

Q ¢ A¥{cionalmente, la RT 29 incorporé a las normas contables profesionales vigentes la posibilidad de

< aplicacién 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 confeccién de sus estados contables. A la
fecha de emisién de los presentes estados contables los organismos de contralor de esas sociedades fuera
del dambito de la oferta piblica no han adoptado la RT 29.

Véase nuestro ifoeme de fechs
16 de febrego de 2012
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La adopcién de las NIIF es obligatoria para las sociedades cotizantes - con algunas excepciones para
bancos, compaiiias de seguros y otras entidades de oferta piiblica de acuerdo a lo dispuesto por CNV - a
partir del ejercicio iniciado el 1° de enero de 2012, admitiendo su aplicacién anticipada para los ejercicios
iniciados a partir del 1° de enero de 2011.

De conformidad con lo requerido por la RG 562/09, la Sociedad elaboré un Plan de Implementacién
detallado para la adopcién 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 comunicd, con
caricter de Hecho Relevante la aprobacién del mencionado Plan por parte del Directorio y la
designacién del Responsable del Proceso de Adopcion de fas NIIF en Telecom Argentina.

El 1° de julio de 2010, la CNV emitié la Resolucidn 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
amplia y modifica otros aspectos que fueron objeto de consultas y observaciones luego de su emisién.
Adicionalmente, el 24 de octubre de 2011 la CNV emiti6 la Resolucién General N° 592 (“RG 592/117),
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 mérodo de valor
patrimonial proporcional, podrin prepararse de acuerdo a la RT 26 o siguiendo las normas utilizadas
para la preparacién de los estados financieros para fines societarios y/o regulatorios de esas sociedades
controladas y vinculadas.

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

Si bien la aplicacién de las NIIF resulta obligatoria para la Sociedad a partir del ejercicio iniciado el 1° de
enero de 2012, la Sociedad concluyé hacia fines de 2010 el diagnéstico de las principales diferencias en
materia de valuacién entre las NIIF y las NCV que afectan al Grupo Telecom y finalmente, durante
junio de 2011, emité sus Primeros Estados Financieros al 31 de diciembre de 2010 y 2009, preparados
de conformidad a las NIIF emitidas por el IASB con el propésito de su inclusién 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. Informacién adicional se brinda en la Nota 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 més el saldo de la cuenta
Ajuste del capital social. En caso de utilizarse la Reserva Legal para absorber pérdidas la misma debe ser
{ntegramente 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 reconstitucién total de la Reserva Legal que previamente habia sido absorbida en el
ejercicio 2006.

0&_/( C =
Adridn Calaza
Director Administracién, Finanzas y Control

Enrique Garrido
Dresidente
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ANEXO A
Balances generales al 31 de diciembre de 2011 y 2010
EVOLUCION DE BIENES DE USO
(cifras expresadas en millones de pesos — Nota 1.b)
Valor de Valor de
Cuenta principal origen al Aumentos origen al
comienzo por ‘Transferencias y Bajas cierre del
del ejercicio dquisici reclasificaci ejercicio
Terrenos 115 - 2 - 117,
Edificios 1.442 - 13 (10) 1.445
Infraestructura soporte de antenas 240 - 26 - 266)
Equipos de transmisién 4.454 20 189 - 4,663
Equipos de conmutacién 3.344 - 50 (4) 3.390
Equipos de fuerza 596 - 36 - 632
Plantel exterior 6.790 - 356 (18) 7.128
Equipos de computacién 2.901 - 202 (2) 3.101
Equipos en comodato 60 55 - (14) 101
Equipos de telefonfa y herramicntas 729] - 3 - 732
|Automotores 141 22 - {6) 157]
Mobiliarios 53 - 3 - 56
Instalaciones 314] - 48 - 362
Mcjoras cn inmuebles de terceros 29 - - - 29
Retiro de activos en sitios de terceros 14 1 - - 15]
(Obras en curso 604 1.088 (928). - 764
Subtotal antes de materiales 21.826 (a) 1.186 - (54) 22.958]
Materiales 134 {b) 209 - (126) 217)
Total 21.960 1.395) - (180) 23175
[Total al 31 de diciembre de 2010 | 21.084] 1.034] - (158)f 21.960]
Amortizaciones
Acumuladas Del gjercicio
Cuenta principal al comienzo | Alicuota Reclasifi- | Acumuladas Neto Neto
del anual caciones y | alcierredel | resultante resultante
ejercicio promedio | Monto bajas ejercicio 3L12.1 31.12.10
[Terrenos - - - - - 117 115
Edificios (852) 2% (21) 4 (569) 576 593
Infraestructura soporte de antenas (192) 7% (6) - {198) 68 48
Equipos de transmisién (3.810) 10% (179) - (3.989) 674 644
Equipos de conmutacién (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]
Lquipos de computacién (2.482) 20% {186) 2 {2.666) 435) 419
Equipos en comodato (28) 50% (42), 14 (56) 45 32
Equipos de telefonfa y herramientas (714) 20% {6) - (720) 12 15)
|Automotores (98) 20% (13) 6, {105) 52| 43
Mobiliarios (46) 1% (2) - (48) 8| 7|
Instalaciones (240) 10% (19) - {259) 103 74
Mejoras en inmucbles de terceros (12) 3% (1) - (13) 16 17
Retiro de activos en sitios de terceros (8) 10% (1) - 9) 6 o)
(Obras en curso - - - - - 764 604/
Subtotal antes de materiales (17.547)/ {737)) 48 (18.236) 4.722! 4.279
Materiales - - - - 217 134
Total (17.547) © _737) 43 (18.236) 4939 4413
[ITotal al 31 de diciembre de 2010 i (16.898)] [ © (693)] 44] (17.547)] 4.413)
() Incluye 20en €quipos de transmisién, 55 en equlpns en comodato y 117 en obras en curso por trans(erencias de materiales.
(b) Netode192 dos a bienes de usu
(@ Incluye (10) y (10) en diciembre’11 bre’10, respectiv dientes a la depreciacion de las diferencias de cambio activadas por

preéstamos para [ sgquisicion de bienes de uso hasta ¢l 28/07/03 (Nota 2.6},

- C§

Adridn Cal:\zn
Director Administra

Enrique Garrido
Presidente

Véase nuestrn infgfme de fecha.
16 de fehreeclde 2012
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TELECOM ARGENTINA S.A.
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Piiblica de Adquisicién Obligatoria

ANEXO B
Balances generales al 31 de diciembre de 2011 y 2010
EVOLUCION DE ACTIVOS INTANGIBLES
(cifras expresadas en millones de pesos — Nota 1.b)
Valor de Valor de
origen al origen al cierre
Cuenta 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 al 31 de diciembre de 2010 563 16] 36)] 543]
Amortizaciones
Acumuladas Acumuladas Neto Neto
al comienzo Del al cierre del | resultante resultante
Cuenta principal del ejercicio | ejercicio | Disminuciones | ¢jercicio | al 31,12.11 al 31.12.10
Gastos de desarrollo de sistemas (266) - - (266) - 4
Derechos de uso (87) (15) - (102) 241 151)
Derechos de exclusividad (19) (2) - (21) 16 18
Cartera de clientes - - - - 2 2
Total (372)f  (a) (17) - (389) 259 171
[Total al 31 de diciembre de 2010 | (3879 (b) (@n)] 36] (372 171

(a) Incluye (15) en Costos de explotacién y (2) en Gastos de comercializacion.
(b) Incluye(19) en Costos de explotacién y (2) en Gastos de comercializacién.

&@:ngﬁ

Adriin Calaza

Director Administracién, Finanzas y Control

1qGie Garrido
Presidente

- .

Véase nuestro infoeme de fecha
16 de febrefb de 2012
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TELECOM ARGENTINA S.A.
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Piblica de Adguisicion Obligatoria

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 1.b)

Caracteristicas de los valores 31.12.11 31.12.10
Valor Valor neto
Denominacién y emisor Clase de | nominal/ de Valor Valor Valor
acciones | cotizacién | Cantidad | realizacién | de costo | registrado || registrado
INVERSIONES CORRIENTES
Fondos comunes de inversién
Super Ahorro $ Clase B 0,33 25.918.430 9 9 9 -
Total fondos comunes de inversién 9 9 9 -
Titulos piblicos
Bonos del Gobierno de la Ciudad Auténoma
de Buenos Aircs - - - 2
Total titulos piblicos - - - 2)
Total de inversiones corrientes 9 9[ 9 2
INVERSIONES NO CORRIENTES
Sociedades Art. 33 — Ley N° 19.550
Controladas
Personal Ordinarias $1 310.490.481 1.233 3.920] (a) 2.607
Telecom USA Ordinarias | U3$S 1 219.973 1 6 5
Micro Sistemas Ordinarias $1 339.964 5 - |
Total Sociedades Art. 33 - Ley N° 19.550 1.239 3.926 2612
Sociedades controladas
Informacién sobre el emisor Personal Micro Sistemas (b} Telecom USA
Actividad principal Prestacién del servicio de |Comercializacidn, Prestacién de servicios de
telefonia mévil importacién, exportacién, telecomunicaciones
investigacién y desarrotlo de
equipos elecirénicos
% de participacion sobre el capital social 99,99% 99,99% 100%
Fecha de clerre del perfodo 31 de diciembre 31 de diciembre 31 de diciembre
Estados contables utilizados para el cilculo del VPP:
- Fecha de cicrre i1t EIRVAI 311211
- Duracién del periodo 12 meses 12 meses 12 meses
- Fecha de aprobacién por et Directorio 16.02.12 16.02.12 15.02.12
- Fecha del informe del auditor externo 16.02.12 16.02.12 15.02.12
- Alcance de la revisién Completa Completa Completa
- Tipo de informe Sin salvedades Sin salvedades Sin salvedades
- Capital social (histérico) 311 (¢} 360 1
- Utilidad (pérdida) del ejercicio 1.905 (<) (109) 1
- Patrimonio neto al cierre 3.920 (c) 147 6

(%) Incluye la eliminacién de resultados no trascendidos por 6, que fueron reversados en el presente ejercicio.
(b)  Sociedad no operativa al 31 de diciembre de 2011,
() Cifras expresadas en miles de pesos.

f(-

Adriin CalaZ!

Director Administracién, Finanzas y Control

Enrique Garrido
Presidente

Véase nuestro igforme de fecha
16 de febegto de 2012

PRICE WATE; USE & COS.R.L.
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TELECOM ARGENTINA S.A.
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Piiblica de Adquisicion Obligatoria

ANEXOD
Balances generales al 31 de diciembre de 2011y 2010
OTRAS INVERSIONES
(cifras expresadas en millones de pesos — Nota 1.b)
Valor de Valor
costo registrado

311211 311211 31.12.10

INVERSIONES CORRIENTES
Colocaciones transitorias
Equivalentes de efectivo (con vencimiento original menor a 90 dias)

En moneda extranjera (Anexo G) 589 591 366
En moneda nacional 148 150! 448
En moneda nactonal - Partes relacionadas (Nota 5.d) 38 38 R
Total inversiones corrientes 775 779 814

LG -

Adrian Calaza

Director Administracién, Finanzas y Control

Enrique Garrido
Presidente

Véase n foforrae de fecha
16 de fbfero de 2012

PRICE WATERHOUSE & CQSR.L.

(Socio}
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TELECOM ARGENTINA S.A.
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Piiblica de Adquisicion Obligatoria

ANEXOE
Balances generales al 31 de diciembre de 2011y 2010
EVOLUCION DE LAS PREVISIONES
(cifras expresadas en millones de pesos ~ Nota 1.b)
Saldos al
Cuenta principal (comienzo del| Aumentos/ | Reclasifi- | Dismi- Saldos al
ejercicio | (recuperos) i nuciones EYBYR
Deducidas del activo corriente
Para deudores incobrables 84 28 - (23) 89
Para otros créditos 9 - - - 9
Para desvalorizacién de otros activos 1 - - - 1
Total deducidas del activo corriente 94 (a) 28 - 23) 99
Deducidas del activo no corriente
Para cuestiones regulatorias compensables con créditos 90 - - - 90|
Para créditos por impuesto sobre bienes personales 17 - - B 17|
Para obsolescencia de materiales 14 4 - (6) 12
Para desvalorizacién de otros activos 2 - - - 2
Total deducidas del activo no corriente 123 () 4 - (6) 121

Total deducidas del activo 217 32 - (29 220
_=—————

Incluidas en el pasivo corriente

Para juicios y otras contingencias 58 - 133 {51) 140
Total incluidas en el pasivo corriente| 58 - 133 (31 140
Incluidas en el pasivo no corriente
Para juicios y otras contingencias 346 250 (133) - 463
Total incluidas en el pasivo no corriente 346 (b) 250 (133)] - 463
Total incluidas en el pasivo 404 250 - (51)] 603
Saldos al
Cuenta principal comienzo del| Aumentos/ | Reclasifi- | Dismi- Saldos al
ejercicio | (recuperos) i i 311210
Deducidas del activo corriente
Para deudores incobrables 91 (a) 24 - (31) 84]
Para cuestiones regulatorias compensables con créditos 4 - (4) - -
Para otros créditos 9 - - - 9)
Para desvalorizacién de otros activos 1 - - - 1
Total deducidas del activo corriente 105 24 4) (31)) 94
Deducidas del activo no corriente
Para cuestiones regulatorias compensables con créditos 75 b 13 2 - 2
Para créditos por impucsto sobre bienes personales 21 bt @ - - 17|
Para obsolescencia de materiales 16 by (1) - 1) 14
Para desvalorizacién de otros activos 3 - - (1) 2]
Total deducidas del activo no corriente| 115 ) 2 (2)] 123
Total deducidas del activo 220 32, (2) 33)] 217}
Incluidas en el pasivo corriente
Para juicias y otras contingencias 57 - 28 {27)] 58]
Total incluidas en el pasivo corriente 57 - 28 27 58!
Incluidas en el pasivo no corriente
Para juicios y otras contingencias 267 (b) 105 (26) - 346)
Total incluidas en el pasivo no corriente 267 105 (26) - 344
Total incluidas en el pasivo 324 105 2 (27) 404

(3)  Incluido en Gastos de comercializacién.
(b) Incluido en Otros egresos, nctos.

Adridn Cala:

Director Administracién, Finanzas y Control

|

Enrique Garrido
Dresidente

Véase nuestro infofie de fecha N
16 de febrero § 2012
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TELECOM ARGENTINA S.A.
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Piblica de Adquisicion Obligatoria

ANEXO G
Balaaces generales al 31 de diciembre de 2011y 2010
ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRAN]JERA
(cifras expresadas en millones, excepto cambio vigente en pesos — Nota 1.b)
311211 31.12.18
Clase y monto de Montode la
Rubros la moneda Cambio Monto en moneda Monto en
extranjera (1) vigente pesos (2) extranjera pesos
(ACTIVO CORRIENTE
Caja y bancos
Caja uss - 4,264 1 B 1
EURO - 5,534 1 - 1
Bancos U$S 3 4,264 14 4 15
Inversiones
Colocaciones transitorias Uss 139 4,264 591 93 360!
Créditos por ventas
Deudores comunes U$s 7 4,264 28 12 46
DEG 2 6,546 15 1 8
Gobierno Uss 3 4,264 14 - -
Sociedades Art.33 - Ley N°© 19.550 Uss 2 4,264 8 3 12)
Otros créditos
Gastos pagados por adelantado U$S 2 4,264 9 3 12
Créditos por venta de activos fijos UsS - - - 1 4
Diversos Uss - 4,264 1 1 4
ACTIVO NO CORRIENTE
Créditos por ventas
Gobierno uss 7 4,264 30 - -
Otros créditos
Gastas pagados par adelantado us$s 1 4,264 2 1 3
Sociedades Art.33 - Ley N° 19.550 Uss 1 4,264 3 1 2
Total del activo 717 474
PASIVO CORRIENTE
Cuentas por pagar
Proveedores Uss 117 4,304 502 117 465
EURO 2 5,586 13 3 14
DEG - 6,608 1 - -
Partes relacionadas Uss 11 4,304 49 19 76}
EURO 2 5,586 14 H [
Otros pasivos
Alquiler de capacidad internacional UsS 5 4,304 22 3 14
Garantias recibidas Uss 1 4,304 3 - -
Diversos uss - - - 1 4
PASIVO NO CORRIENTE
Otros pasivos
Alquiler de capacidad intcrnacional Uss 49, 4,304 208 28 112
Total del pasivo 812 691
31.12.11 31.12.10
Clase y monto de la Monto en Monto de la Monto en
moneda extranjera (1) pesos moneda pesos
extranjera
POSICIONES NETAS EN MONEDA Uss (18) 3) 9 (206)
Activos (pasivos) netos EURO 4) (26) ) (19)]
DEG 2 14 1 8
(95) @17))

(1) USS = Délares estadounidenses; DEG = Derechos Especiales de Giro.
(2)  Dado que las cifras en moneda extranjera y el monto en pesos se encuentran expresados en millones, el cilculo de monto de I moneda extranjera por
cambio vigente puede o ser exacto.

(0.0 (C

Adridn Calaza

Director Admini ién, Finanzas y Control

Enrique Garrido
Presidente

Vi forrme de fecha
16 de febfro de 2012

PRICE WATERHDUSE & SR.L.
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: TELECOM ARGENTINA S.A.
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Piblica de Adquisicion Obligatoria

ANEXOH
Hoja 1/2
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 1.b)

Costos de Gastos de Gastos de Total
explotacién | administracién | comercializacién 2011
Sueldos y contribuciones sociales 925 315 568 1.8¢8
Amortizaciones dc bienes de uso 588 18 131 737
Amortizaciones de activos intangibles 15 - 2 17
Impuesto sabre los ingresos brutos 206 - - 206¢
Tasas y derechos del ente regulador 33 - - 33
Tasas municipales y otros impuestos 122 3 3 128
Mantenimiento, materiales e insumos 425 21 93 539
Costos de equipos de voz, Internet y datos 70 - - 70
Franqueo, fletes y vidticos 33 7 116 156
Energfa, agua y comunicaciones 122 3 5 130
Deudores incobrables - - 28 28
Costos por interconexién 259 - - 259
Corresponsales de salida 159 - - 159
Alquiler de lineas y circuitos 60 - - 60
Alquileres 25 - - 25
Conectividad internacional y satelital 109 - - 109
Honorarios por servicios (a) 104, 57 149 310
Publicidad - - 154 154
Comisiones de agentes - - 78 78
Comisiones por distribucién de tarjetas - - 10 10
Otras comisiones - - 73 73
Diversos 27, 1 13 41
Total 3.282 425 1423 5.130

(a) Incluye 8 en concepto de Honorarios a Directores y Sindicos.

e (G-

Adridn Calaza Enrique Garrido
irector Administracién, Finanzas y Control

. KOZAK

Presidente

\

JARCELO,

.

i fechs
e ffbeero de 2012
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TELECOM ARGENTINA S.A.

Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Piiblica de Adquisicion Obligatoria

ANEXOH
Hoja 2/2

INFORMACION REQUERIDA POR EL ART. 64 INC. b) DE LA LEY N° 19.550
correspondiente a los ¢jercicios finalizados el 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2609

Sueldos y contribuciones saciales
Amortizaciones de bienes de uso
Amortizaciones de activos intangibles
Impuesto sobre los ingresos brutos
Tasas y derechos del ente regulador
Qtros impuestos

Mantenimiento, materiales e insumos
Costos de equipos de voz, Internet y datos
Franqueo, fletes y vidticos

Energfa, agua y comunicaciones
Deudores incobrables

Costos par interconexidn
Corresponsales de salida

Alquiler de lincas y circuitos
Alquileres

Conectividad internacional y satelical
Honorarios por servicios (2)
Publicidad

Comisiones de agentes

Comisiones por distribucién de tarjetas
Otras comisiones

Diversos

Total

Sucldos 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 ¢ insumos
Costos de equipos de voz, Internet y datos
Franqueo, fletes y vidticos

Energfa, agua v comunicaciones
Deudores incobrables

Costos por interconexién
Corresponsales de salida

Alquiler de lineas y circuitos
Alguileres

Concctividad internacional y satelital
Honorarios por servicios (a)
Publicidad

Comisiones de agentes

Camisiones por distribucién de tarjetas
Otras comisiones

Diversos

Total

() Incluye 6 y 5 en diciembre 2010 y 2009, respectivamente, en concepto de Honorarias a Directores y Sindicos,

Adridn CHaza

firector Administracién, Finang

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

Costos de Gastos de Gastos de Total
explotacién | administracién | comercializacién 2010
713 252 446 1411
575 16 102, 693
19 - 2 21
173 - - 173
31 - - 31
99 2 3 104
372 20 80 472
4 - - 45
23 6 100 129
97] 3 4 104
- - 24 24
236 - - 236
144 - - 144
59 - - 59
21 - - 21
97, - - 97
75 56 109 240
- - 142 142
- - 8 48
- - ¢ 10
- - 62 62
35 3 10 48
2.814 358 1.142 4.314
Costos de Gastos de Gastos de Total
explotacién | administracién | comercializacién 2039
593 199 357 1.149
547 12 83 642
14 - 3 17
145 - - 145
29 - - 29
86 2 91
329 15 64 408
46 - - 46
18 5 92 15
84 7 8 99
- - 33 33
195 - - 195
161 - - 161
39 - - 59
14 - 7 21
81 - - 81
67 47 100 214
- - 118 118
- - 41 41
9 9
- - 55 55
28 2 6 36
2.496 289 979 3.764

Dresidente

1 &

Sfal>
Dra. Adela Alicia Cofiegnonc—
Sindic
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TELECOM ARGENTINA S.A.
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Piblica de Adquisicion Obligatoria
ANEXOI

Balance general al 31 de diciembre de 2011
CLASIFICACION DE SALDOS DE ACTIVOS Y PASIVOS POR VENCIMIENTO

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

Remune-
Créditos raciones
Vencimientos por Otros Cuentas | ycargas | 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 6C 18
04,2012 al 06.2012 - 15 26 1 77, 606, 14
07.2012 al 09.2012 - 10 16 - 56 2 7]
10.2012 al 12.2012 - 6 18 - 15 1 7|
01.2013 al 12.2013 - 14 15 - 42 3 57)
01.2014 al 12.2014 - 1 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
Saldos que devengan interés 788 279, - 1 - 26 8
Saldos que no devengan interés 1 410 163 1.376 557 120 324
Total I 789 689 163 1.377 557 146 332
Tasas nominal anual

romedio de interés (%) 4,81 (b) - 17,00 - 9,00 6,50

a} A lafecha de emisién de los presentes estados contables, 37 han sido cancelados.
b) 59 a la tasa pasiva para depésitos a 30 dias del BNA incrementada en un 50%, 165 a la tasa de descuento de documentos del BNA
incrementada en un 50%, 9 en planes de financiacién a la tasa del 28%, 3 al 28% y 43 al 8,3%.

A

Adridn CalaZa
Director Administracién, Finanzas y Gontrel (

Enrique Garrido
Dresidente

<

Véase nuestro irforme de fecha
16 de feb

CPCEC.

Dra. Adcla Alicia
Sindi
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TELECOM ARGENTINA S.A.

Sociedad No Adherida al Régi)

Estatutario Optativo de Oferta Piblica de Adquisicidn Obligatoria

RESENA INFORMATIVA CONSOLIDADA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011

(cifras expresadas en

millones de pesos o seglin se indique en forma expresa)

1. Comentarios generales

Telecom Argentina obtuvo una utilidad neta de $2.422 millones para ¢l 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 explotacién antes de amortizaciones alcanzé los $5.619 millones (+$1.064 millones 6
23% vs. EE10), representando un 30% de las ventas netas consolidadas. Este crecimiento fue
impulsado principalmente por el segmento mévil y por el aumento de los ingresos de la Banda Ancha

en el segmento {ljo.

Ventas netas
Costos operativos

Utilidad de [a explotacién antes de amortizaciones

Amortizaciones

Utilidad de la explotacién
Resultados financieros y por tenencia
Otros egresos, netos

Utilidad ordinaria antes de impuesto a las ganancias

Impuesto a las ganancias

Participacién de terceros en sociedades controladas

Utilidad neta
Utilidad neta por accién (en pesos)

Ejercicios finalizados el 31 de diciembre Variacién

de 2011 de 2010 $ %
18.525 14.679 3.846 26
(12.906) (10.124) (2.782) 27
5.619 4,555 1.064 23

(1.579) (1.354) @) 17

4.040 3.201 839 26
203 (34) 237 nha

(469) G17) (52 #

3.774 2.850 924 32

(1.324) (1.010) G314 3

(28) (19) © v

2422 1.821 601 33

2,46 185 0,61 33

D. Actividades del Grupo Telecom

]

e Ventas netas

Durante EE11 las ventas netas consolidadas se incrementaron 26% (+$3.846 millones vs. EE1C)
alcanzando $18.525 millones, impulsadas principalmente por los servicios méviles, la Banda Ancha v

por la transmisién de datos.

Ejercicios finalizados el 31 de diciembre Variacién
de 2011 de 2010 $ %
Voz 3.169 2928 24 8
Internet 1.757 1.374 383 28
Datos 415 338 77 23
Segmento Telefonia fija 5.341 4.640 701 15
Telefonfa mévil - Personal 12.473 9.501 2.972 3
Telefonia mévil - Niicleo 711 538 173 32
Segmento Telefonfa mévil 13.184 10.039 3.145 31
Total ventas netas consolidadas 18.525 14.679 3.846 26

La evolucidn de las ventas netas por segmentos de negocio fue la siguiente:

x‘ ‘.r
& Telefonia fija

g Los ingresos generados por este segmento, alcanzaron un total de $5.341 millones, +$701 millones &

-

vsNEE10).
> Ver

"
'y

MARCEL

15% respecto al EE10 destacando que las ventas de Internet contintan evidenciando ¢l mayor
crecimiento del segmento en valores absolutos (+$383 millones 6 28% vs. EE10), seguido por los
grvicios de voz (+$241 millones 6 8% vs. EE10) y por la transmisién de datos (+$77 millones 6 27%

Los ingresos totales en EE11 por este rubro alcanzaron $3.169 millones (+8% vs. EE10) y contintian
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).
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Los ingresos por abonos y abonos por servicios suplementarios aumentaron $64 millones 6 7% vs.
EE10, alcanzando $948 millones, reflejando el aumento en el parque de lineas (+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 rtelefonia
internacional — junto con los ingresos netos generados por la controlada Telecom USA-) totalizaron
$1.462 millones (+$121 millones 6 9% vs. EE10), explicado fundamentalmente por el efecto de los
paquetes de minutos de llamadas locales. El mayor ingreso relativo se reflejé en el servicio medido
urbano con un aumento del 10% vs. EE10 y en menor medida el servicio medido interurbano (+9%
vs. EE10) y la telefonia internacional (+7% vs. EE10).

Los ingresos por Interconexién fija y mévil alcanzaron $485 millones (+11% vs. EE10), debido a un
incremento en los precios de interconexién mévil con algunos operadores y a un incremento en el
valor délar de referencia de los cargos por interconexién.

Por tltimo, se registraron ingresos en otros conceptos por $274 millones (+$6 millones 6 2% vs.
EE10), principalmente por mayores ingresos por ventas de equipos de telefonia fija (mayores ventas
del producto Aladino).

> Datos e Internet

Los ingresos por Transmisién 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 tecnologfa digital que generd ventas de equipos por $39 millones.
Los ingresos por Internet totalizaron $1.757 millones (+$383 millones 6 +28% vs. EE10), debido a la
expansién 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 ndmero de suscriptores de accesos de ADSL ascendié a 1.550.000,
equivalentes al 37% de las lineas en servicio de la telefonia fija.

En conjunto Datos ¢ Internet han mantenido su contribucién en el total de las ventas netas
consolidadas representando el 12% de las mismas al igual que en EE10 y representan un 41% de las
ventas del segmento Telefonia fija (vs. 37% en EE10).

Telefonia Movi]

En el trimestre los clientes de Personal y Nicleo aumentaron de manera significativa ascendiendo a
sun total de 20,3 millones a fines de diciembre de 2011, lo que representa un incremento de
Eaprommadamente 2,1 millones desde el 31 de diciembre de 2010 (+12% vs. EE10). Durante EE11 las
Sventas netas del segmento mévil alcanzaron $13.184 millones (+31% vs. EE10).

"\ Telecom Personal en Argentina

‘ l 31 de diciembre de 2011, los clientes de Personal en Argentina totalizaron 18,2 millones con un
gadmento del 11% 6 +1,9 millones vs. EE10, estimdndose una mejora en su cuota de mercado en
Ftérminos de cantidad de suscriptores y de ingresos de la industria mévil.

Cabe sefialar que aproximadamente ¢l 68% de la base de clientes corresponde a la modalidad prepaga
y el 32% son pospagos (incluyendo “Cuentas claras” y suscriptores de Internet mévil).
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Personal continué con el aumento sostenido de sus ventas (incluyendo ventas de equipos), que
alcanzaron los $12.473 millones (+31% vs. EE10) apoyado en el incremento de las ventas de Servicio
de Valor Agregado (SVA, que alcanzaron un crecimiento del 56% vs. EE10) y un incremento en las
ventas de terminales (+45% vs. EE10). Las ventas de servicios alcanzaron los $11.001 millones (+30%
vs. EE10) de las cuales las ventas de SVA representaron el 48% (vs. 40% en EE10). A su vez, el trifico
SMS (mensajes salientes y entrantes con cargo) pasé de un promedio mensual de 4.614 millones de
mensajes en EE10 a 5.587 millones en EE11 (+21%).

Producto de este aumento de trifico y el uso de SVA, el ARPU aumentd a $51 en EE11 (vs. $44 en
EE10).

» Telecom Personal en Paraguay

Al 31 de diciembre de 2011, los clientes méviles de Nucleo totalizaron 2,1 millones con un aumento
del 15% comparado con la misma fecha del afio 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, logré un volumen de ingresos equivalentes a $711
millones durante EE11 {(+32% respecto 2 EE10) por el aumento de la base de clientes, suba del ARPU
y el efecto de la apreciacién de la moneda paraguaya respecto al peso (aproximadamente $87 millones
6 +18%). El ARPU alcanzé los $26/mes en EE11 (vs. $22/mes en EE10).

¢ Costos Operativos

Los Costos de explotacién, administracién y comercializacién totalizaron $14.485 millones durante
EE11, lo que representa un aumento de $3.007 millones 6 26% respecto del mismo periodo del afio
anterior., Esos mayores costos estin fundamentalmente asociados con el incremento de las ventas, la
intensa competencia en los negocios mévil y de Internet y los efectos de la inflacién en la estructura
de costos por las operaciones en la Argentina y la apreciacién del guarani respecto al peso
(aproximadamente $77 millones).

Ejercicios finalizados el 31 de diciembre Variacién
de 2011 de 2010 $ Yo
Sueldos y contribuciones sociales (2.447) {1.880) (567) 30
Impuestos y tasas y derechos del ente regulador {1.595) {1.261) (334) 26
M imiento, materiales e 1 (856) (708) (148) 21
Deudores incobrables (169) (119) (50) 42
Costos por interconexién (189) (197} 8 (4)
Corresponsales de salida (150} (134) (16) 12
Alquiler de lineas y circuitos (169) (147) (22) 15
Honorarios por servicios (879) (663) (216) 33
Publicidad (612) (451) 61y 3
Comisiones de agentes (1.010) (709) (301) 42
Comisiones por distribucién de tarjetas (458) (340) (118) 35
Otras comisiones (294) (237) (57} 24
Costos por roaming (241) (200} {41) 21
Costos TLRD 753) 712) @ 6
Costo de equipos vendidos (2.107) (1.541) {566) 37
Diversos {977} {825) {152) 18
Subtotal costos operativos antes de amortizaciones (12.906) (10.124) (2.782) 27
Amortizaciones de bienes de uso (1.561) (1.331) (230) 17
Amortizaciones de activos intangibles {18) (23) 5 (22)
Costos operativos (14.485) {11.478) (3.007) 26

i
El detalle de las principales lineas se informa a continuacién:

)

Véase mestrofnforsme de fecka
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- Sueldos y contribuciones sociales: totalizaron $2.447 millones (+30% vs. EE10), y su aumento se
origind 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 dotacién de 16.345 empleados (+5% vs. EE10) la productividad
alcanzd las 373 lineas fijas en servicio por empleado en el segmento Telefonia Fija (-2% vs. EE10) v
3.871 clientes celulares por empleado (+2% vs. EE10) en el segmento mévil.

- Impuestos (incluye tasas y derechos del ente regulador, impuesto sobre los ingresos brutos y tasas
municipales y otros impuestos) alcanzaron $1.595 millones (+26% vs. EE10), impactado
principalmente por mayores alicuotas promedio de impuestos a los ingresos brutos (aplicadas a un
mayor volumen de ventas) y mayores tasas municipales ¢ impuestos a los débitos y créditos bancarios.
- Costos de acceso a Ia red (comprende TLRD, Roaming, Interconexién, corresponsales de salida y
alquileres de lineas y circuitos): ascendieron a $1.502 millones (+112 mullones 6 8% vs LE10)
principalmente por mayor volumen de trifico, altas de nuevos contratos de alquileres de sitios y un
incremento en los precios de interconexién mévil.

- Comisiones de agentes, distribucion de tarjetas 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 captacién y retencién de clientes, mayores
ventas de tarjetas y recargas de crédito prepago y cobranzas.

- Honorarios por servicios. alcanzaron $879 millones (+$216 millones é +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 méviles ($458 millones, +$149 millones 6 48% vs. EE10)
y en Telefonia fija, principalmente en los servicios de Internet ($154 millones, +$12 millones 6 8% vs.
EE10) asf como también reforzar las marcas del Grupo (en especial Personal con aproximadamente
$54 millones en el 4Q11 debido al rebranding).

- Costo de equipos vendidos: totalizaron $2.107 millones (+37% vs. EE10), debido a un 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 del 1% de los ingresos consolidados en ambos periodos.

- Amortizaciones de Bienes de Uso e Intangibles: alcanzaron $1.579 millones, un aumento del 17% en

< comparacién con EE10, de los cuales Telefonia fija comprendlo $758 millones (+5% vs. EE10) y
& Telefonia mévil $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 transmisidn,
Equipos de conmutacién y Equipos de computacién.

NPor dltimo, se reglstraron otros gastos por $1.833 millones (+20% vs. EE10). Este crecimiento se
i)rodujo mayoritariamente por el efecto inflacionario sobre esos conceptos en especial en los rubros
Mantenimiento, materiales e insumos y Franqueo y fletes en las operaciones en Argentina,

."*,,SAP_CE! n

¢ Utilidad de la explotacién antes de amortizaciones

La utilidad de la explotacién antes de amortizaciones alcanzé los $5.619 millones (+$1.064 millones 6
23% vs. EE10). El margen se redujo levemente, superando el 30% de las ventas netas consolidadas en
EE11 (vs. 31% en EE10).
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o Utilidad de la explotacién
La utilidad de la explotacién se incrementd un 26% (+$839 millones vs. EE10) alcanzando $4.040
millones, representando un 22% de las ventas netas consolidadas en ambos perfodos.

» 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 variacién registrada se debe principalmente a
menores pérdidas por diferencias de cambio netas (+$81 millones vs. EE10) v a mayores intereses
financieros netos (+$149 millones vs. EE10), gracias al mayor rendimiento obtenido de la posicién
financiera activa del Grupo.

* Dosicidén financiera neta

Al 31 de diciembre de 2011 la posicién financiera neta consolidada (esto es: Caja y bancos e
Inversiones transitorias menos Préstamos) es activa v totalizé $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 generacién operativa de fondos del Grupo Telecom que compensé el pago
de dividendos en efectivo por $915 millones realizado en abril de 2011, El segmento Telefonia fija
presenta un activo financiero neto de $833 millones y el segmento Telefonfa mévil 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. EE10),
de los cuales $1.501 millones & 57% se destinaron al negocio de Telefonfa Fija (vs. 52% en EE10) y
$1.131 millones 6 43% al negocio de Telefonia Mévil (vs. 48% en EE10). En términos rclativos, las
inversiones alcanzaron un 14% de las ventas netas consolidadas del EE11 (igual que en EE10) v se
han destinado principalmente a los rubros Acceso red celular, Equipos de transmisién y conmutacién
y Equipos de computacién.
Los principales proyectos de inversién del Grupo se asocian a la expansién de los servicios de ADSL,
para mejorar la transmisién y la velocidad de acceso otorgada a los clientes; y al despliegue de la
cobertura 3G para sustentar el crecimiento de la Internet mévil junto con el lanzamiento de
innovadores servicios de Valor Agregado y a una expansién de las redes de transmisién y transporte
para afrontar la creciente demanda de servicios por parte de los clientes fijos y méviles.
* Avance en ¢l cumplimiento del Plan de Implementacién de las NIIF
De conformidad con lo requerido por la RG 562/09, la Sociedad elaboré un Plan de Implementacién
detallado para la adopcién de NIIF por parte de Telecom Argentina y sus sociedades controladas, el
cual fue aprobado por el Directorio el 16 de marzo de 2010. Dicho Plan prevefa la adopcién de NIIF a
partir del ejercicio que comienza el 1° de enero de 2012, contemplando adicionalmente la difusién de
\estados financieros elaborados bajo NIIF como “informacién adicional” a los estados contables
lemitidos bajo NCV para facilitar la evaluacién de los efectos que las nuevas normas provocardn sobre
" ilos resultados y el patrimonio neto del Grupo Telecom.

n tal sentido, la Direccién de la Sociedad de conformidad a lo previsto en la RG N° 576/10 de la
NV, emiti$ los Primeros Estados Financieros de acuerdo a NIIF a} 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 liberé del requisito de presentacién 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”).

. KOZAK

VARCEL
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A la fecha de emisién de esta Resefia Informativa, la Sociedad se encuentra avanzando con el Plan de
implementacién y como resultado del monitoreo del mismo, ¢l Responsable del Proyecto NIIF no ha
identificado ninguna circunstancia que requiera modificar el referido Plan o que indique desvios en el
cumplimiento de los objetivos previstos en el mismo. Habiéndose emitido los Primeros Estados
Financieros de acuerdo a NIIF de la Sociedad, los esfuerzos de Ia Direccién se focalizaron en: (i)
completar dentro del presente ejercicio las adaptaciones de los sistemas y procedimientos del Grupo
Telecom para la adopcién de las NIIF a los fines de su reporte societario en el ejercicio 2012; (ii) dar
amplia difusién de las NIIF aplicables a la Sociedad entre el personal del Grupo para concientizarlo
de los efectos en la planificacién de operaciones y la gestién en el nuevo marco de medicién de los
resultados del Grupo que la introduccién de las NIIF representan; y (iii) comunicar a los inversores
informacién contable de acuerdo a NIIF relevante y aperturada por trimestre para facilitar su labor de
evaluacién de la performance financiera de la Sociedad.

Si bien la aplicacién de las NIIF resulta obligatoria para la Sociedad y Personal a partir del ejercicio
que se inicia el 1° de enero de 2012, la Direccién de la Sociedad ha incluido un resumen de los
principales impactos cualitativos y cuantitativos que la adopcién de NIIF generaria en la situacién
patrimonial y en la utilidad neta del Grupo Telecom en la Nota 14 a los estados contables
consolidados al 31 de diciembre de 2011, asi como los estados bdsicos e informacién adicional de

acuerdo a NIIF a esa fecha.

3. Estructura patrimonial consolidada comparativa 4]
31 de diciembre de
2011 2010 2009 2008 2007

Activo corriente 5.430 3.614 2.943 2.600 2384
Activo no corriente 9.395 8.350 7.690 7.057 6.787
Total del activo 14.825  11.964 _ 10.633 9.657 9.171
Pasivo corriente 5.488 4.480 4.169 4.069 3.643
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
Participacién 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, participacién 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)  (8.567)  {7.438)
r: Utilidad de la explotacién 4.040 3.201 2.762 2,041 1.636
O Resultados de inversiones permanentes - - 13 - -
L x Iiesultados financieros y por tenencia 203 (34) (329) (265) (441)
I Otros egresos, netos (469) (317) (229) (268) (98)
N\ Utilidad 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)
g; Pirticipacién de terceros en sociedades controladas (28) (i9) (15) (12) (23)
> Utilidad neta de operaciones que contimian 2.422 1.821 1.405 961 782
Utilidad neta por las operaciones en descontinuacién - - - - 102
Utilidad neta 2422 1.821 1.405 961 884
Utilidad neta por accién (en pesos) 2,46 1,85 1,43 0,98 0,90
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L5. Datos estadisticos (en unidades fisicas)

% Telefonia fija

Voz y datos

311211 31.12.10 31.12.09 31,12.08 311207
A lado | Trimestre | A lado | Trimestre [ A lado | Trimestre [ A lado | Trimestre [ A lado | Trimestre

Lineas de equipo 3796912 (4689)  3.835.567 132 3852159 1,280 3848369 G| 3878965 (187)
Lineas NGN 995.618]  21.632|  8S53.410]  32.528  742.884|  64.464| 594260 136.060]  359.577| 239.277]
Total lineas instaladns (1) | 4792.530] 16943  4.688.977] 32660 4595043  65.744| 4.442.629| 136126 4238542 239.090
Lineas en servicia (b) 4141035 9.568(  4107.082[  20.305(  4060.260) 16263 4010056  24304| 1917.530]  31.070)
Lineas de clientes (c) 4056.834|  9566]  4019.059 21086 3967427  17.260] 3915319 25525  3813.874] 34248
ITetéfonos piblicos
instalados 40.079 (533) 44846 (790) 50275 (1.368) 583750 (2:866) 70.550|  (3.503)
Lineas en servicio ¢/100
Ihabitantes (d) 208 - 208 01 207 - 20,6 ol 203 0.1
Lineas en servicio

or empleado (c) 373 1 379 9 366 5 358 1 341 i

2)  Esel ndmero total de ports fisicos disponibles para la conexign de clientes, considerados de modo independiente de su teenologia (TDM o NGN).
b)  Incluye lineas de clientes, uso propio, telefonfa piiblica y canales de DDE e ISDN.
¢} Eselnimero de clientes medido en relacién con la ocupacién fisica de recursos de red.
d) Corresponde a la zona norte de [a Repiiblica Argentina,
¢) Definidas como lineas en servicio/cantidad de empleados efectivos.
Interner
31211 311210 31.12.09 31.12.08 31,1207
A lado [ Trimestre| A tado | Trimestre | A lado { Trimestre | A {ado | Trimestre| A lado { Trimestre
Lineas de acceso ADSL 1.550.000 45.000 1.380.000 50.000 1.214.000 44.000 1.032.000 68.000 768.000 104.000;
Clientes Dial Up 36,0000 (5.000) 47.000|  (2.000) 55000  (2.000) 65.000]  (3.000) 76000 (+.00C)
Total clientes 1.586.000 40.000 1.427.000 48.C00 1.269.000 42.000 1.097.000 65.000 844.000 100.859]
% Telefonia movil
Personal
311211 31.12.10 31.12.09 31.12.08 31.12.07
A lado | Trimestre | Acumulado | Trimestre [ A lado | Trimestre [ A lado | Trimestre | Acumulado | Trimestre|
Clientes paspagos (*) 2.640.000 114.00C 2.111.000 126.000 1.715.000 74.000 1.454.000 103.000 1.134.000 121.039]
Clientes “Cucntas claras® 3.139.000 161000 2.796.000 29.000 2.709.000| (14.000) 2.807.000 116,000 2.470.0CC 151.000)
Clientes prepagos 12.414.000 132000} 11.426.000 190.000| 10.051.000| 421.000 8.303.000 404.000 7.062.0C0 233.000
Total clientes 18.193.000 407.000]  16.333.C00 345.000) 14.475.000] 481.000) 12.564.000 623.000 1€.666.C00|  505.000
{[Clientes por empleado | 3774 - 3.738 -1 3.810 - 3.411 | 3.050 B
Niicleo
311241 31.12,10 31.12.0% 31.12.08 31.12.07
A lado | Trimestre| A lado | Trimestre| Acumulado | Trimestre | A lado | Trimestre| Acumulado | Trimestre
Clientes pospagos {*) 129.000 11000 74.000 13.000 36.000 4.000 24.000 (1.000) 23.000 1.000]
Clientes “Plan control” 220,000 7.000 190.000 10.000 153.000 4.000 140.000 (6.0C0) 140.000 7.000]
-
ﬁ Clientes prepagos 1.792.000 53.000 1.604.000 - 1.605.000 14.000, 1.647.002, 13,000 1.456.00C, 112.009f
3¢} N Subtotal clientes celular 2.141.000 71.000 1.868.C00 23.000 1.794.000 22.00C 1.811.000 6.000 1.619.000. 120,030
X W Clientes Internet- Wimax 8.000 - 10.000 - 12.000 - 15.000 2.000 7.000 2.00Y
: Total clientes 2.149.000 71.000 1.878.000 23.000 1.806.000 22.0C0 1.826.000; 8.000 1.626.00C 122.600]
=
e ) [[lientes por empleado (%) | 4.945] -J 4.517] - 4.251 - 4,251 - 3.836] B
TV = =
¢3 ¢ (N Incluye clientes de Incernet mavil.
6" (**) No se consideran en el cilculo los clientes de Internet bajo tecnologia Wimax.,
<
= ; 2
- ’j Indices consolidados
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
Inmovilizacién del capical (3) 0,63 0,70 0,72 0,73 0,74
Rentabilidad (4) 0,35 0,31 0,30 0,27 0,34
(1) Activo corriente sobre pasivo corriente.
(2) Patrimonio neto mds participacion de terceros sobre pasivo total.
(3)  Activo no corriente scF)rc total del activo.
(#)  Resultado del ejercicid sobre patrimonio aeto promedio.
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7. Perspectivas

En el ejercicio 2012 las perspectivas de crecimiento de la telefonia fija seguirdn en linea con la evolucién de
los dltimos afios, influenciada por la madurez del mercado y alineada a la tendencia internacional del
sector. En el negocio de Banda Ancha, Arnet estd 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 Telefonfa Fija contintian pendientes de implementacién los
compromisos previstos en la Carta de Entendimiento suscripta con ¢l Gobierno Nacional el 6 de marzo de
2006 asf como la modificacién de las tarifas de los servicios regulados para lograr la readecuacién de la
ecuacién econdémica-financiera de Telecom Argentina que permita el desarrollo y las innovaciones
tecnolégicas en la infraestructura de red. Las crecientes presiones sobre la estructura de costos acentiian
esta necesidad.

También se espera la efectiva operatividad del Fondo de Servicio Universal que compense econémica y
financieramente a los operadores que vienen prestando servicios deficitarios desde 2001 para permitir el
acceso a los servicios bisicos a personas de bajos recursos y en dreas no cubiertas por servicios de
telecomunicaciones.

La operacién mévil expandird su base de suscriptores a tasas menores de las experimentadas en los dltimos
afios. Internet mévil continuard ganando mayor presencia en la base de clientes. Los servicios de valor
agregado continuarin siendo el mayor factor de crecimiento de los ingresos méviles (en el 2011
representaron aproximadamente el 48% de las ventas de servicios). Personal seguird trabajando cn la
masificacién de la experiencia de internet mévil. La ampliacién de la cobertura y mejoras en la velocidad de
acceso de la redes 3G y HSDPA+ y el més completo portfolio de equipos terminales avanzados
continuardn siendo impulsores del éxito de su operacién en el mercado argentino.

La disponibilidad de espectro radioeléctrico adicional para el servicio mévil es un factor relevante para el
desarrollo de la industria.

La operacién mdvil, que viene consistentemente incrementando su participacién en el mercado argentino,
ha desarrollado una nueva identidad de la marca Personal en lfneas con los valores en los cuales se confian
para encarar con éxito la Portabilidad Numérica en el ¢jercicio 2012.

Para llegar con mejores y nuevos servicios a sus clientes, el Grupo Telecom continuard con sus planes de
inversién que demandarin montos equivalentes a aproximadamente un 14% de sus ventas consolidadas
estimadas del afio 2012 (cifras estimadas aplicando NIIF y considerando tinicamente inversiones en activos
tangibles). Telecom Argentina destinara sus inversiones a acompafiar el crecimiento de la Banda Ancha y
nuevas iniciativas de valor agregado en el segmento Fijo, proveer infraestructura a los operadores méviles
y modernizar sus sistemas comerciales y de soporte. Por su parte, Personal incrementaré su infraestructura
de red procurando extender la cobertura en tecnologfa 3G y el ancho de banda para la transmisién de datos
méviles y la adecuacidn de sus sistemas de soporte comercial.

La estrategia implementada por la Direccién de la Sociedad deja planteados los fundamentos basicos
necesarios para que el Grupo Telecom procure alcanzar sus objetivos de mejorar continuamente la calidad
de servicio, fortalecer su posicién de mercado e incrementar su eficiencia operativa para satisfacer las
crecientes necesidades del dindmico mercado de telecomunicaciones. Sus planes de inversién estdn basados
en esta visién de futuro y en el compromiso del Grupo Telecom con nuestro pafs y su gente.

Enrique Garrido
Presidente .
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Buenos Aires, 16 de febrero de 2012

Seriores
Bolsa de Comercio de Buenos Aires
Dresente

Ref.: Estados contables al 31 de diciembre de 2011, informacién adicional requerida por el
art. 68 del reglamento para la cotizacién de Titulos Valores.

De acuerdo con lo solicitado por el art. 68 de vuestro Reglamento para la autorizacidn,
suspensién, retiro y cancelacién de la cotizacién de titulos valores, les informamos:

1) Los regimenes juridicos especificos aplicables a la Sociedad se mencionan en Notas 1y 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
comparabilidad de los presentes estados contables respecto de los presentados con
anterioridad.

3) La informacién solicitada se incluye en el Anexo I a los estados contables individuales.

4a) La informacién 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 AnexoI a
los estados contables individuales.

5) El porcentaje de participacién sobre el total de votos en Sociedades Art. 33 Ley
N° 19.550, coincide con el porcentaje de participacién sobre el capital social expuesto
en el Anexo C alos estados contables individuales.

Los saldos con Sociedades Art. 33 Ley N° 19.550 se mencionan en la Nota 5.d) a los
estados contables individuales y su clasificacién por vencimientos se expone en el
Anexo I alos estados contables individuales, respectivamente.

Los saldos con Sociedades Art. 33 Ley N° 19.550 devengan una tasa de interés que se
pacta mensualmente entre las partes, de acuerdo con las condiciones generales del
mercado.
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No existen créditos por ventas hacia Directores, Sindicos 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, Sindicos 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 autorizé otorgar anticipos de honorarios a
Directores y sindicos.

No existen bienes clasificados como bienes de cambio en Telecom Argentina S.A.

Algunos inmuebles desafectados de la operacién y que estin destinados a la venta
fueron previsionados para valuarlos a su valor estimado de realizacién. Dichos valores
fueron obtenidos de tasaciones independientes de inmobiliarias de reconocida
reputacién.

No se han practicado revaltios técnicos sobre los bienes de uso.

Los materiales en stock al 31 de diciembre de 2011 con lenta rotacién y/u obsoletos
ascienden a $12 millones y se encuentran totalmente previsionados.

No existen Participaciones en Otras Sociedades en exceso de lo admitido por el art. 31
de la Ley N° 19.550 conforme con lo dispuesto por las Normas de la Comisién
Nacional de Valores en el Libro 7.

Los valores recuperables de los bienes de uso fueron determinados en funcién de sus
valores de utilizacién econémica, conforme se indica en la Nota 2.j) a los estados
contables individuales.

Se detallan a continuacidén los seguros contratados sobre los bienes tangibles de la

Sociedad:

Valor residual
Bs. cubiertos Riesgos cubiertos Sumas aseguradas contable al 31.12.11 en
millones de pesos
Muebles ¢ Inmuebles | Todo riesgo operativo U$5 1.113.763.224 y hasta
U$S 84.000.000 por
acontecimiento
4.764
Transporte terrestre Hasta U$S 400.000 por viaje
Transporte Internacional | Hasta U$S 1.000.000 por viaje
Automéviles Robo total y parctal, Valor de reposicién 3
de Direccién Incendio total y parcial,
Destrucci6n total por
Accidente
Responsabilidad ctvil $ 3.000.000 por c/evento y
unidad
Vehiculos utilitarios | Responsabilidad civil $3.000.000 por c/evento y 49
unidad

Se consideran suficientemente cubiertos los riesgos corrientes.
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La dnica previsién cuyo saldo supera el 2% del Patrimonio Neto es la Previsién para
juicios y otras contingencias que fue constituida para afrontar situaciones contingentes
que podrian originar obligaciones para la Sociedad. En la estimacién de los montos se
ha considerado la probabilidad de su concrecién tomando en cuenta la opinién de los
asesores legales de la Sociedad. Mayor informacién se brinda en Nota 8.d) a los estados
contables individuales.

No existen situaciones contingentes cuya probabilidad de ocurrencia no sea remota y
cuyo efecto patrimonial no haya sido considerado en los presentes estados contables.
Informacién adicional en nota 8.d) a los estados contables individuales.

No existen adelantos irrevocables recibidos a cuenta de futuras suscripciones o
similares.

La Sociedad no ha emitido acciones preferidas.

En la Nota 10 a los estados contables individuales se indican las restricciones a la
distribucién de utilidades.

Sin otro particular los saludamos muy atentamente.

Enrique Garrido
Presidente
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Buenos Aires, 22 de febrero de 2012

Sefiores
Bolsa de Comercio de Buenos Aires
Presente

Ref.: Estados Contables al 31-12-11
De mi consideracién:

Tengo el agrado de dirigirme a Ud., en mi caricter de apoderado de TELECOM
ARGENTINA S.A., a fin de hacerle llegar la siguiente documentacién:

1) Memoria y Balance correspondiente al ejercicio finalizado el 31-12-11, con sus
correspondientes Estados de Resultados, de Evolucién 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) Resefia Informativa.

3) Informacién complementaria del art. 68 del Reglamento de Cotizacién.
4) Informe Anual del Comité de Auditoria.

5) Informe de los Auditores, certificado por el C.P.C.E.C.AB.A.

6) Informe de la Comisién Fiscalizadora.

7) Parte pertinente del Acta de la reunién de Directorio celebrada el 16-02-12, en el curso
de la cual se considerd y aprobé la documentacién 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 sefiores Accionistas, Presidente y Directores de
Telecom Argentina S.A.

Domicilio Legal: Alicia Moreau de Justo 50

Ciudad Auténoma de Buenos Aires

CUIT: 30-63945373-8

-

. Hemos efectuado un examen de auditoria de los balances generales de Telecom Argentina S.A.
(“Telecom”) al 31 de diciembre de 2011 y 2010, de los correspondientes estados de resultados, de
evolucién del patrimonio neto y de flujo de efectivo por los ejercicios terminados el 31 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.
Ademas, hemos examinado los balances generales consolidados de Telecom al 31 de diciembre de
2011y 2010, los estados consolidados de resultados y de flujo de efectivo con sus sociedades
controladas por los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009 y las notas 1a 15
y anexos A a I que los complementan, los que se presentan como informaciéon complementaria. La
preparacién y emisién de los mencionados estados contables es responsabilidad de la Sociedad.
Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre los estados contables, en base a la
auditoria que efectuamos.

2. Nuestros exdmenes fueron practicados de acuerdo con normas de auditoria vigentes en la
Republica Argentina. Tales normas requieren que planifiquemos y realicemos nuestro trabajo con
el objeto de obtener un razonable grade de seguridad que los estados contables estén exentos de
errores significativos y formarnos una opinién acerca de la razonabilidad de la informacién ’
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 evaluacién de las normas contables
aplicadas y de las estimaciones significativas hechas por la Sociedad, asi como una evaluacién de la
presentacién general de los estados contables. Consideramos que las auditorias efectuadas
constituyen una base razonable para fundamentar nuestra opinién.

3. En nuestra opinién:

a) los estados contables de Telecom reflejan razonablemente, en todos sus aspectos significativos, su
situacién patrimonial al 31 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 el 31 de diciembre
de 2011, 2010 y 2009, de acuerdo con normas contables profesionales vigentes en la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires;

b) los estados contables consolidados de Telecom con sus sociedades controladas reflejan
razonablemente, en todos sus aspectos significativos, su situacién patrimonial consolidada al 31 de
diciembre de 2011 y 2010 y los resultados consolidados de sus operaciones y el flujo de efectivo
consolidado por los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009, de acuerdo con
normas contables profesionales vigentes en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

Price Waterhouse & Co. S.R.L., Bouchard 557, piso 8° C1106ABG - Ciudad de Buenos Aires
T: +(54.11) 4850.0000, F: +(54.11) 4850.1800, www.pwc.com/ar

Price Waterhouse & Ca. S.R L. es una firma mlembro de Ia red glabal de PricewaterhouseCoopers [nternational Limited {PwCiL). Cada una de las firmas es una
entidad legal separada que no actia 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 Telecom 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 Comisién 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 Comisién Nacional de Valores;

¢) hemos leido la resefia informativa y la informacion 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 observacién que formular;

d) al 31 de diciembre de 2011 la deuda devengada a favor del Sistema Integrado Previsional Argentino 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 Resolucién General N° 400 emitida por la Comisién
Nacional de Valores, que modifica el art. 18 inciso €) del acApite 111.g.1. de las Normas de dicha
Comisién, informamos que el total de honorarios en concepto de servicios de auditoria y relacionados
facturados a la Sociedad en el ejercicio finalizado el 3t de diciembre de 2011 representan:

e.1) el98 % 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 auditorfa y relacionados facturados ala
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;

f) hemos aplicado los procedimientos sobre prevencién de lavado de activos y financiacién del terrorismo
previstos en las correspondientes normas profesionales emitidas por el Consejo Profesional de Clencias
Econémicas de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

Ciudad Auténofna de Buenos Aires, 16 de febrero de 2012

PRICE WATE OUSE & CO. S.R.L.
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Informe de la Gerencia referido al control interno para la generacién de informacién contable

La Gerencia de Telecom Argentina S.A. y sus sociedades controladas (en adelante “Telecom”) es
responsable de establecer y mantener un adecuado control interno para la generacién de informacién
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 generacién de informacién contable fue
disefiado para proveer un razonable grado de seguridad sobre la confiabilidad de los estados contables
y sobre la preparacién de los mismos para uso de terceros de acuerdo con las normas contables
profesionales vigentes en la Repiblica Argentina (en adelante “NCV”) y su reconciliacién con las
Normas Internacionales de Informacién Financiera (en adelante las “NIIF”) emitidas por el IASB
(International Accounting Standards Board). El control interno para la generacién de informacién
contable incluye aquellas politicas y procedimientos que:

e permitan el mantenimiento de registros contables que, con un grado de detalle razonable, reflejen
adecuadamente las operaciones relacionadas con los activos de Telecom Argentina;

¢ brinden un razonable grado de seguridad acerca de que las transacciones son registradas de forma
tal de permitir la preparacién de los estados contables de acuerdo a las NCV y su reconciliacién
con las NIIF y que los ingresos, gastos e inversiones de Telecom Argentina son realizadas
tnicamente con las autorizaciones de la Gerencia y el Directorio de Telecom Argentina; y

s brinden un razonable grado de seguridad sobre la prevencién o deteccién oportuna de
operaciones no autorizadas de compra, uso o venta de activos de Telecom Argentina que podrian
causar un impacto significativo en los estados contables.

Como consecuencia de sus limitaciones inherentes, el control interno para la generacién de
informacién contable puede no detectar o prevenir errores. Ademis, las proyecciones de cualquier
evaluacién de efectividad del control interno para periodos futuros estin 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 politicas o procedimientos pudiera deteriorarse.

La Gerencia ha llevado a cabo una evaluacién de la efectividad del control interno para la generacién
de informacién contable de Telecom Argentina basada en el modelo integral de control interno
emitido por el Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (“COSO”).
Basada en su evaluacién, la Gerencia de Telecom Argentina concluyé que el control interno para la
generacién de informacién contable fue efectivo al 31 de diciembre de 2011.

_ 7,.(G
‘ha

nco Bertone

Director General Ejecutivo

Buenos Aires, Argentina
16 de febrero de 2012



INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

Sefiores Accionistas de
Telecom Argentina S.A.
Presente

De nuestra mayor consideracién:

A fin de dar cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 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 Auditoria, la Resefia Informativa, el Inventario, los Estados de Resultados, de
Evolucién 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 transcripcién 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 dia de la fecha, cuyas conclusiones
compartimos, y las verificaciones realizadas por esta Comisién 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 relacién a los mismos no tenemos objeciones
que formular. La Memoria sometida a nuestra consideracidn se ajusta a lo dispuesto por el articulo 66
de la Ley de Sociedades Comerciales y el Decreto N° 677/01.

Asimismo, en cumplimiento de lo dispuesto por el Articulo 4 del capitulo XXI de las Normas de la
Comisién Nacional de Valores, manifestamos que a nuestro entender:

a) las politicas de contabilizacién y auditorfa 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,
segtin surge del informe emitido al respecto por el Comité de Auditorfa.

En base a la labor desarrollada segiin lo dispuesto por el articulo 294 de la Ley N° 19.550, sometemos
a los Sefiores Accionistas este Informe para su consideracidén conjuntamente con la mencionada
documentacién.

Saludamos a los sefiores Accionistas muy atentamente.

Buenos Aires, 16 de febrero de 2012.

POR COMISION FISCALIZADORA

w@gﬂ

Adela Alicia
Sindr
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TELECOM ARGENTINA S.A.
COMISION FISCALIZADORA
ACTAN°133

En la Ciudad de Buenos Aires, a los 16 dias del mes de febrero de 2012,
siendo las 9:30 horas, se retinen en Alicia Moreau de Justo No. 50, los sefiores
miembros de la Comision 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 Miguel Incera.

De comun acuerdo se resuelve que presida esta reunién la sefiora Adela Alicia
Codagnone, quien luego de constatar la existencia de quérum para sesionar,
manifiesta que esta reunién tiene por objeto considerar el Informe que
prescribe el art. 294 de la Ley N° 19.550, con respecto a la documentacion
relativa al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2011.

Tras deliberar al respecto, los sefiores Sindicos aprueban por unanimidad el
informe que se transcribe a continuacién, que sera presentado en la reunién de
Directorio a realizarse para considerar la Memoria, los Estados Contables y
demas documentacion del ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2011:

L= NFORME DE LA COMISION 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.

Sefores Accionistas de
Telecom Argentina S.A.
Presente

De nuestra mayor consideracién:

A fin de dar cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 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
Auditoria, la Reseiia Informativa, el Inventario, los Estados de Resultados,
de Evolucion 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
transcripcién 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 dia de la
fecha, cuyas conclusiones compartimos, y las verificaciones realizadas
por esta Comision 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
relacién a los mismos no tenemos objeciones que formular. La Memoria
sometida a nuestra consideracién se ajusta a lo dispuesto por el articulo
66 de Ia Ley de Sociedades Comerciales y el Decreto N° 677/01.

Asimismo, en cumplimiento de lo dispuesto por el Articulo 4 del Capitulo
XXI de las Normas de la Comision Nacional de Valores, manifestamos que
a nuestro entender:

a) las politicas de contabilizacion y auditoria 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, segiin surge del informe emitido al
respecto por el Comité de Auditoria.

En base a la labor desarrollada segun lo dispuesto por el articulo 294 de
la Ley N° 19.550, sometemos a los sefiores Accionistas este Informe para
su consideracién conjuntamente con la mencionada documentacion.

Saludamos a los sefiores Accionistas muy atentamente.-

Buenos Aires, 16 de febrero de 2012.-“

A continuacién, se resuelve por unanimidad facultar a los tres sindicos
presentes en la reunion para gue cualquiera de ellos en forma indistinta firme,
en representacion de la Comision Fiscalizadora, el Informe que se acaba de
aprobar como asi también los Estados Contables de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2011 y cualquier documentaciéon complementaria que requiera la
firma de la sindicatura.
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No habiendo mas asuntos que tratar, siendo las 10:15 horas, se levanta la
sesion, previa lectura, aprobacion y firma de la presente acta.-

iy

s

\dela Alicia ;? agn/

lar

Sindico

Gerardo Prieto
Sindico Titular

Sr. Diego Serrano Redonnet)
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TELECOM ARGENTINA S.A.
ACTA DE DIRECTORIO No. 281

(Parte Pertinente)

En la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, a los 16 dias del mes de febrero de
2012, siendo las 14:00 horas, se retnen en la sede social de TELECOM
ARGENTINA S.A. (“Telecom Argentina” o la “Sociedad” o la “Compafiia”), sita
en Avda. Alicia Moreau de Justo 50, los sefiores directores que firman al pie.
Ante la ausencia de los directores titulares sefiores Gerardo Werthein y Luca
Luciani, participan sus respectivos suplentes sefiores Eduardo Federico Bauer
y Guglielmo Noya. Asiste en representacion de la Comisién Fiscalizadora, la
sindico titular sefiora Adela Alicia Codagnone. También se encuentran
presentes el Director General Ejecutivo, sefior Franco Bertone, el Director de
Administracién, Finanzas y Control, sefior Adrian Calaza, y la Secretaria del
Directorio, sefiora Maria Delia Carrera Sala.

De conformidad con lo previsto por el articulo 10° del Estatuto Social, participan
a distancia de esta reunion el director titular sefior Nicola Verdicchio y el
director suplente sefior Guglielmo Noya, quienes se encuentran vinculados con
los restantes directores y los sindicos mediante videoteleconferencia desde la
ciudad de Roma, Italia, computandoselos para el quérum segun lo dispone la
clausula estatutaria antes mencionada.

El director titular sefior Andrea Mangoni, participa de la reunién vinculado
telefénicamente, sin integrar el quérum y sin voto, pero interactuando con el
resto de los directores y aportando su colaboracion al tratamiento de los
distintos temas a considerar.

Preside el acto el Presidente del Directorio, sefior Enrique Garrido, quien luego
de constatar la existencia de quérum, pone a consideracién de los presentes el
siguiente temario:

R SALS
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I.- MEMORIA DEL VIGESIMO TERCER EJERCICIO SOCIAL (QUE
INCLUYE EL INFORME SOBRE EL CODIGO DE GOBIERNO
SOCIETARIO); RESENA INFORMATIVA E INFORME ANUAL DEL
COMITE DE_AUDITORIA. ESTADOS CONTABLES DEL EJERCICIO
2011. INFORMES DE LOS AUDITORES EXTERNOS Y DE LA COMISION
FISCALIZADORA. DOCUMENTACION CONTABLE EN INGLES,
CONSIDERACION DE LOS RESULTADOS DEL EJERCICIO 2011.

Dice el sefior Presidente que corresponde que el Directorio considere y en su
caso apruebe, la documentacién del vigésimo tercer ejercicio social, cerrado el
31 de diciembre de 2011 (en adelante el “Ejercicio 2011"), la que ha sido
distribuida con anticipacién a los sefiores directores y sindicos.

El Director de Administracién, Finanzas y Control, sefior Adrian Calaza, informa
acerca del tema en tratamiento, que ya fue presentado en una reunién
informativa previa a la que fueron invitados los sefiores directores y sindicos.

Expresa el sefior Calaza que la Memoria, la Resefia informativa y los Estados
Contables a consideraciéon del Directorio han sido confeccionados por la
Gerencia de la Sociedad de conformidad con las Normas de la Comisién
Nacional de Valores (en adelante “CNV") e incorporan diversas sugerencias
formuladas por algunos directores y sindicos.

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 informacién proporcionada por el sefior Calaza, el Directorio
considera la siguiente documentacién:

1. Memoria del Ejercicio 2011, que incluye como Anexo | el Informe sobre
el Codigo de Gobierno Societario (emitido de conformidad con la
Resolucién CNV N° 516/2007),

2. Resefa Informativa prevista en el punto XXII1.11.4 de las Normas de |a
Comisién Nacional de Valores.;

3. Informe Anual que ha presentado el Comité de Auditoria sobre la gestion
cumplida durante el Ejercicio 2011,

4. Balances Generales de la Sociedad al 31 de diciembre de 2011 y 2010y
los correspondientes Estados de Resultados, de Evolucion del
Patrimonio Neto y de Flujo de Efectivo por los ejercicios finalizados el 31
de diciembre de 2011, 2010 y 2009, respectivamente, y las notas y
anexos que los complementan. Asimismo se consideran los estados

RA SALA
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contables consolidados con las sociedades controladas TELECOM
PERSONAL S.A. (consolidado con los de sus controladas Nucleo 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 sefior Presidente para expresar con respecto a los
Resultados No Asignados al 31 de diciembre de 2011, que de acuerdo con el
articulo 70 de la Ley de Sociedades y los puntos XXII.11.5 y XXIll.11.9 de las
Normas de la CNV, corresponde asignar a la constitucién 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 $ 121.122.477 millones.

Afiade el Dr. Garrido que con respecto a la disposicion del resto de los
Resultados No Asignados debe tenerse en consideracion lo que dispone el
Punto 19 del Capitulo Il de las Normas de la CNV, incorporado por Resolucién
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 distribucién, deberan adoptar una
resolucion expresa sobre su imputacién a alguno de los siguientes destinos o a
una combinacién de los mismos: distribucién de dividendos en efectivo;
capitalizacion con entrega de acciones liberadas o constitucion de reservas
facultativas, debiendo preverse especialmente en el orden del dia 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 imputacién
de Resultados No Asignados que ella admite —afiade el sefior Presidente- se
han estado considerando distintas propuestas de asignacién de resultados
para presentar a los sefiores accionistas, pero resultaria necesario disponer de
tiempo adicional para analizarlas en el seno del Directorio, por lo que se la
formularia al momento de convocar a la Asamblea Ordinaria Anual, junto con
las restantes propuestas que habitualmente formula el Directorio sobre cada
punto de! Orden del Dia.

El Directorio, tras deliberar al respecto y compartiendo lo expresado por el Dr.
Garrido, resuelve por unanimidad diferir el tratamiento de una propuesta de
asignacion de Resultados No Asignados al 31 de diciembre de 2011 hasta la
convocatoria a la Asamblea que se relna para tratar la documentacion del
Ejercicio 2011, momento en que se informara a las autoridades de control y a
los mercados la referida propuesta.

RA SALA
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Por unanimidad resultan aprobados la Memoria del Ejercicio 2011 (que incluye
como Anexo | el Informe sobre el Cédigo de Gobierno Societario) y la Resefia
Informativa prevista en el punto XXIl1.11.4 de las Normas de la CNV, segin los
proyectos de dichos documentos confeccionados por la Sociedad y que obran
transcriptos en el Libro de Inventario y Balances No. 18, como asi también el
Informe Anual presentado por el Comité de Auditoria, transcripto en el Libro
Copiador de Actas del Comité de Auditoria 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 Comision Fiscalizadora (transcriptos,
respectivamente, en el Libro de Inventarios y Balances y en el Libro de Actas
de la Comisién Fiscalizadora), informes de los cuales el Directorio ha tomado
debida nota.

A continuacién 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 documentacion, suscripto por el sefior Presidente del Directorio y un
miembro de la Comision Fiscalizadora, se conserva en el archivo de
documentos anexos a Actas de Directorio.

Hil.- INFORMACION DEL _ARTICULO 68 DEL REGLAMENTO DE
COTIZACION DE LA BOLSA DE COMERCIO DE BUENOS AIRES.

A continuacién, el Directorio considera la Informacidn requerida por el articulo
68 del Reglamento de Cotizacién de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, la
que es presentada en los siguientes términos:

Tras deliberar al respecto, los sefiores directores aprueban por unanimidad la
Informacion del articulo 68 del Reglamento de Cotizacion de la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires, en los términos en que ha sido transcripta
precedentemente.

ALA
(o CARRERAS
Apodemda
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La sefiora representante de la Comisién Fiscalizadora deja expresa constancia
que han participado a distancia de esta reunién el director titular sefior Nicola
Verdicchio y el director suplente sefior Guglielmo Noya, comunicados mediante
el sistema de videoteleconferencia, habiendo votado con la debida regularidad,
respecto de todos los puntos del temario de la presente reunidn. Asimismo, la
sefiora Adela Alicia Codagnone deja constancia de la regularidad de las
decisiones adoptadas en el curso de la presente reunién.

No habiendo mas asuntos que tratar, se labro la presente acta, levantandose la
sesion a las 18:45 horas.-

Firmado: Directores: sefiores Enrique Garrido; Esteban Gabriel Macek; Nicola
Verdicchio (por videoteleconferencia); Norberto Carlos Berner; Eduardo
Federico Bauer (suplente, en reemplazo del sefior Gerardo Werthein);
Guglielmo Noya (suplente, en reemplazo del sefior Luca Luciani y por
videoteleconferencia). Sindicos: sefiora Adela Alicia Codagnone.

Matfa Delia CARRERA SALA
Apoderada




'
y

. [INFORMACION CORPORATIVA

» AUDITORES INDEPENDIENTES
Price Waterhouse & Co S.R.L. (miembro de PricewaterhouseCoopers)

» INFORMACION BURSATIL (Fuente: Bloomberg)

Cotizacidn ($/accién) Volumen de acciones

Trimestre Méxima Minima negociadas (en millones)
4Q’10 20,80 17,05 14,2
1Q°11 21,95 19,30 15,7
2Q°11 22,25 18,90 10,2
3Q'11 22,70 17,15 11,1
4Q°11 20,60 16,10 10,1

Cotizacién (U$S/ADR) Volumen de ADRs

Trimestre Mixima Minima negociados (en millones)
4Q’10 25,78 21,58 15,3
1Q'11 26,92 22,96 12,1
2Q°11 26,06 22,19 10,6
Q1 26,68 18,50 14,6
4Q’11 21,23 17,28 16,3

* Precios calculados para 1 ADR =5 acciones

» RELACIONES CON INVERSORES para informacién sobre Telecom Argentina S.A. por favor
dirigirse a:

En Argentina

Telecom Argentina S.A.

Gerencia de Relaciones con Inversores
Avda. A. Moreau de Justo 50, 10° Piso
(1107) Ciudad Auténoma de Buenos Aires
Tel: 54-11-4968-3628

Argentina

En el exterior

& JP Morgan Chase

Latam ADR Sales & Relationship Mgmt.
77 Park Avenue, 39" Floor

New York 10172

US.A.

Tel: 1-212-622-9229

» INTERNET hetp://www.telecom.com.ar

> AGENTE DE DEPOSITO Y TRANSFERENCIA PARA ADRS

J.P. Morgan Chase Bank

4 New York Plaza, Wall Street
New York, 1-212-622-9227
US.A.






