































































































Telefonica de Argentina Sociedad Anénima

Domicilio: Av. Ingeniero Huergo 723, PB —Ciudad Auténoma de Buenos Aires

EJERCICIOS ECONOMICOS N° 16 Y N 15 INICIADOS
EL 1° DE ENERO DE 2004 Y EL 1° DE ENERO DE 2003

ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003

Actividad principal de la Sociedad

Prestacion de Servicios de Telecomunicaciones

Fecha de inscripcion en el Registro Pablico de Comercio

del Estatuto Social: 13 de julio de 1990
de la ultima modificacion del Estatuto Sociak: 17 de junio de 2003

Fecha de finalizacion del Estatuto Social

12 de julio de 2089

Datos de la sociedad controlante

Compatiia Internacional de Telecomunicaciones S.A.

Domicilio: Av. Ingeniero Huergo 723, PB - Ciudad Auténoma de Buenos Aires
Actividad principal: Participacion directa e indirecta en negocios en las areas
vinculadas a las telecomunicaciones, medios de comunicacién v energfa.
Participacion en la Sociedad: 64,8%

Porcentaje de votos; 64,8%

Composicién del Capital

Valores expresados en pesos
Acciones de valor nominal § 1

Suscripto, integrado, autorizado a realizar
Clases de acciones oferta pablica v en circulaciéon

Acciones ordinarias

Clase A - 1 voto 1.091.847.170
Clase B - 1 voto 654.205.259
TOTAL 1,746,052.429

El Informe sobre 105 estados contables
el 14 de feb de 2005 se extiend
en documento aparte
DELOITTE &CO.SRL. -

Y ,,g 7 CPCECABA T -F3

MARGEUTARDG VAZQUEZ

PRESIDENTE
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ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOQOS

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003



Telefonica de Argentina Sociedad Andonima

Cuadro |
1de3

BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003
Valores expresados en millones de pesos, reexpresados segun lo descripto en la Nota 2.1. a los estados contables
individuales

Dic-04 Dic-03
ACTIVO CORRIENTE
Caja y bancos (Nota 2.1.a) 15 18
Inversiones (Anexos Cy D) 259 336
Créditos por ventas (Nota 2.1.0) 324 249
Otros créditos (Nota 2.1.¢) 84 126
Bienes de cambio (Nota 2.1.d} 8 13
Otros activos {Nota 2.1.e} 3 3
Total del activo corriente 693 745
ACTIVO NO CORRIENTE
Creditos por ventas {Nota 2.1.b) 4 12
Otros créditos (Nota 2.1.¢) 163 116
Inversiones {Anexo C) 1 15
Bienes de uso (Anexo A) 6.596 7.342
Bienes intangibles (Anexo B) 67 82
Total del activo no corriente 6.831 7.567
Total del activo 7.524 8.312
PASIVO CORRIENTE
Deudas comerciales {Nota 2.1.f) 424 417
Deudas bancarias y financieras (Nota 2.1.g} 1.209 1.982
Remuneraciones y cargas sociales {Nota 2.1.h) 80 73
Deudas fiscales (Nota 2.1.i} 95 78
Deudas diversas (Nota 2.1.j) 63 75
Previsiones (Anexc E) 4 3
Total del pasivo corriente 1.875 2.628
PASIVO NO CORRIENTE
Deudas comerciales {Nota 2.1.f) 67 69
Deudas bancarias y financieras (Nota 2.1.9) 2.500 2.553
Remuneraciones y cargas sociales (Nota 2.1.h} 16 19
Deudas diversas (Nota 2.1.j) 29 46
Previsiones {Anexo E) 267 219
Total del pasivo no corriente 2.879 2.908
Total det pasivo 4754 5.5634
PATRIMONIO NETO 2770 2.778
Total del pasivo y patrimonio neto 7.524 8.312

Las notas al Cuadro |, los anexos A, B, C, D, E, F, G y H que se acompafian y los estados contables individuales de Telet6nica
de Argentina S.A. son parte integrante y deben leerse conjuntameante con estos estados contables.

El informe sobre los estados contables
techado el 14 de febrero de 2005 se extiende
en documento aparte

DELOITTE &CO.S.RL.__

s

MARIO EDUARDO VAZQUEZ T
PRESIDENTE "

.,
“Bodtader Publico U.8.A,
-4 C.P.CEHCABA. T 212 -F° 200




Telefonica de Argentina Sociedad Andonima

Cuadro |
2de3
ESTADOS DE RESULTADOS CONSOLIDADOS POR 1.OS EJERCICIOS FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE
2004 Y 2003
Valores expresados en millones de pesos, reexpresados segun lo descripto en la Nota 2.1. a los estados contables
individuales
Dic-04 Dic-03

INGRESOS POR VENTAS NETAS (4 3.047 2.750
GASTOS DE EXPLOTACION (Nota 2.1.k) (1.936) {1.992)
Ganancia bruta 1.111 758
GASTOS DE ADMINISTRACION (Anexo H) (334} {352)
GASTOS DE COMERCIALIZACION (Anexo H) (190) {163)
Subtotal 587 243
RESULTADO INVERSIONES PERMANENTES ) (3)
RESULTADOS FINANCIEROS Y POR TENENCIA GENERADOS POR ACTIVOS {2}

Diferencias de cambio 5 {74)

Intereses y cargos financieros 32 59

Resultado por tenencia de instrumentos financieros 4 4

Resuitado por tenencia Bono Patridtico (Anexo E) 5 (60)

Resultado por exposicion a la inflacion - (3)
RESULTADOS FINANCIERQOS Y POR TENENCIA GENERADQOS POR PASIVOS (3)

Diterencias de cambio (72) 834

Intereses, cargos financieros y actualizaciones (412) (525)

Resultado por exposicion a la inflacion - 4

Resultado por tenencia de instrumentos financieros (1) 23

Ctros (Nota 2.1.1) {23) (26)
OTROS GASTOS, netos (Anexo H) {137) (71)
(Pérdida)/Ganancia neta del ejercicio antes del impuesto a las ganancias (13) 405
IMPUESTO A LAS GANANCIAS (Nota 1.2.d) 5 -
(Pérdida)/Ganancia neta del ejercicio (8) 405
(Pérdida)/Ganancia neta del ejercicio por accién (Nota 2.2.n a los estados contables individuales) (1) {0,005} 0,23

(1) Bésica y diluida, expresada en pesos.

(2) Corresponden principalmente a inversiones corrientes, créditos por ventas, otros créditos y bienes de cambio.
(3) Corresponden principalmente a deudas comerciales, bancarias y financieras y diversas.

(4) Ver nota 2.2.m) a los estados contables individuates.

Las notas al Cuadro 1, los anexos A, B, C, D, E, F, G y H que se acomparian y los estados contables individuales de Telefdnica
de Argentina S.A. son parte integrante y deben leerse conjuntamente con estos estades contables.

El informe sobre los estados contables
fechado el 14 de fabrero tte 2005 se extiende
en documento aparte

: \ DELOITTE & CO. S.H.L._/

MARIO EDUARDO VAZQUEZ
PRESIDENTE

Bongador Publico U.B.A.
-5- C.P.CECABA T 212-F 200



Telefonica de Argentina Sociedad Anonima

Cuadro |
3de3
ESTADOS DE FLUJO DE EFECTIVO CONSOLIDADOS (1) POR L.OS EJERCICIOS FINALIZADOS EL 31 DE
DICIEMBRE DE 2004 Y 2003
Valores expresados en miliones de pesos, reexpresados seglin lo descripto en la Nota 2.1. a los estados contables
individuales
Dic-04 Dic-03
VARIACION DEL EFECTIVO
Efectivo al cierre dei sjercicio (7) 266 354
Efactivo al inicio del ejercicia 354 399
Disminucitn del efectivo (88} (45)
CAUSAS DE LA VARIACION DEL EFECTIVO
Flujo neto de efectivo generado por actividades operativas:
{Pérdida)/Ganancia neta del ejercicio (8) 405
Ajustes para conciliar la {pérdida)/ganancia neta det ejercicia con el efectivo generado por actividades
Operativag:
Impuesto a las ganancias (5) -
Diferencias de cambio (2} 89 {806)
Resultado por exposicién a la inflacion - 1)
Amortizacion de bienes de uso 1.127 1.285
Consumo de materiales 56 35
Amortizacicn de bienes intangibles 17 24
Costo de venta de bienes de cambio 48 48
Resultade por tenencia de instrumentos financieros 3 27
Resultado por tenencia de Bono Patridtico (5} -
Aumento de previsicnes (3) 192 189
Resultado inversiones permanentes 1 3
Intereses devengados natos (6) 324 403
Variacion en activos y pasivos
Créditos por ventas (117} 4
Ciros créditos 28 5
Bienes de cambio (49) (44}
Inversiones corrientes 5 -
Deudas comerciates {32) {26)
Remuneraciones y cargas sociales 4 {8)
Deudas fiscales 43 45
Deudas diversas (7 5
Previsiones (80) (2}
Cobro de interases 14 29
Pago de Impuesto a la ganancia minima presunta (44) {75)
Total de fondos netos de efectivo ariginados por actividades opsrativas 1.569 1.489
Flujo neto de efectivo por actividades de financiacion:
Préstamos obtenidos 565 39
Pago de préstamos {1.471) (954)
Pago de interesas (362} (462)

Aumente de bienes intangibles (5)

Total de fondos netos de stective aplicados a actividades de financiacidn {1.270) {1.393}

Flujo netc de efectiva por actividades de invarsidn:

Adquisicion de bienes de uso (4) {8) (387) (141)
Total de fondos netes de efectivo aplicados a actividades de inversidn {387) (143)
Total disminucicn de efective (88} (45)

(1} Se considera efectivo a caja y bancos mas inversiones con vencimiento original menor a tres meses (inversiones corrientes) que ascienden: i) al 31
de diciembre de 2004 a 15 millones y 251 millones, respectivamente, i) al 31 de diciembre de 2003 a 18 mitlones y 336 millones, respectivamente, y
iii) a! 31 de diciembre de 2002 a 46 millones y 353 millones, respectivamente.

(2) Netos de 2 millones y {48) millones en 2004 y 2003, respectivamente, correspondientes a ia diferencia de cambio (neta del efecto de la inflacion, de

corresponder) originada por el efectivo en moneda extranjera.

{3) No inciuye et aumento / disminucion correspondiente a la previgién de activos impositivos diferidos netos.
(4) Neto de 41 mitlones y 45 millcnes en 2004 y 2003, respectivamente, financiados con deudas comerciales.
(5 Neto de 3 millones en 2003 financiadas con deudas comerciales.

(8) Netos de otros cargos financieros y actuatizaciones.

(7) En 2004, el efectivo al cierre det ejercicio no incluye 8 miliones correspondientes a Otras Inversiones (ver notas 2.2.e} y 18. a |os estados contables

indiviguales).

8) En 2004, neto de 9 millones de transferencias de bienes de cambio a bienes de usa.

Las notas al Cuadro ), los anexos A, B, C, D, E, F, G y H que se acompadan y los estados contables individuales de
Telefcnica de Argentina S.A. son parte integrante y deben leerse conjuntamente con estos estados contables.

El Informe sobre los estados contables
fechado el 14 de febrero de 2005 se extiende
en documento aparte
DELOITTE & CO.S.R.L.
CPCECABATI1-F3

MARIO EDUARDO VAZQUEZ

PRESIDENTE

-6- C.PCECABA T°212~F 200



Telefonica de Argentina Sociedad Anonima

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003

Valores expresados en millones de pesos (excepto donde se indique que los valores se expresan en pesos u
otra moneda) reexpresados segin lo descripto en la nota 2.1. a los estados contables individuales.

1.- BASES DE PRESENTACION Y CRITERIOS DE YALUACION APLICADOS

1.1.- ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS

En virtud de la Resolucion General N° 368 de la Comision Nacional de Valores (“CNV”) Telefonica de
Argentina S.A. (la “Sociedad”) presenta sus estados contables consolidados, incluidos en el Cuadro I,
precediendo a sus estados contables bésicos.

Siguiendo el procedimiento establecido en la Resolucién Técnica (“RT”) N° 19 de la Federacion
Argentina de Consejos Profesionales en Ciencias Econémicas (“FACPCE™), y las normas aplicables de la CNV,
la Sociedad ha consolidado linea por linea sus estados contables al 31 de diciembre de 2004 con los estados
contables a dicha fecha de Telinver S.A., sociedad en la cual posee los votos directos necesarios para formar la
voluntad social.

Adicionalmente, para la presentacién de la informacion consolidada comparativa al 31 de diciembre de
2003 1a Sociedad ha utilizado los estados contables a dichas fechas de Telinver S.A. preparados con criterios de
valuacion consistentes a los de la Sociedad (ver nota 2 2. a los estados contables individuales).

Los datos que reflejan el control societario directo son los siguientes:

Participacién directa en el Capital

Suscripto
Sociedad Actividad Valor nominal ($) % de votos
Telinver S.A.  Inversora, comercial y prestacién de servicios de 49.623.217 99,99999

telecomunicaciones, entre otros.

1.2.-  CRITERIOS DE VALUACION E {INFORMACION COMPLEMENTARIA

Los estados contables de Telinver S.A. han sido confeccionados sobre la base de criterios consistentes a
los aplicados por la Sociedad para la elaboracion de sus estados contables. Con respecto a los criterios
de valuacion utilizados para los rubros de los estados contables de la sociedad conirolada que la
Sociedad no posee, los principales son los siguientes:

a) Inversiones corrientes:
Las inversiones en fondos comunes de inversion han sido valuadas a su valor neto de realizacién.

b) Bienes de cambio:

Materias primas y suministros: corresponden a papel para la impresion de directorios telefonicos y se
valuaron al costo de reposicion, el que no supera su valor probable de realizacién.

El Informe sobre o3 estados contables
fechado el 14 de febrero de 2005 se extiende
en documento aparie

DELOITTE & CO. S.R.L. .

CPCECABA T 1-F3
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Telefonica de Argentina Sociedad Anénima

Directorios en proceso de edicion: se valuaron al costo de produccion reexpresado segun lo descripto en
la nota 2.1. a los estados contables individuales, el que no difiere significativamente de su costo de
reproduccion y que no supera su valor probable de realizacion.

Bienes intangibles:

La cesion de los derechos de Meller Comunicaciones S.A. en el contrato de edicion de guias de la
Sociedad y la obligacion de no competir asumida por Meller Comunicaciones S.A., han sido valuados a
su costo histérico reexpresado segun lo descripto en la nota 2.1. a los estados contables individuales v se
amortizan a partir del 1° de octubre de 1997 hasta el 30 de setiembre y el 1° de octubre de 2007,
respectivamente, plazos de duracion estipulados en el contrato antes mencionado.

Impuesto a las ganancias v a la ganancia minima presurita:

La Sociedad contabiliza el impuesto a las ganancias por el método de lo diferido de acuerdo con lo
previsto en la RT N° 17 y las consideraciones descriptas en la nota 2.2.k) a los estados contables
individuales.

De acuerdo con las normas contable vigentes, un activo impositivo diferido debe reconocerse cuando su
deducibilidad futura sea probable. Por lo tanto, considerando que la Sociedad ha proyectado una utilidad
impositiva para el ejercicio 2005, y que las variables que afectan el resultado fiscal futuro relacionadas
basicamente con la evolucién del tipo de cambio han sido reducidas (ver nota 6.2. a los estados
contables individuales) Telinver S.A. ha decidido reducir el saldo de la prevision de los activos
impositivos netos por un monto de 5 millones.

Al 31 de diciembre de 2003 la Sociedad y Telinver S.A. mantenfan en su conjunto un quebranto de
impuesto a las ganancias de aproximadamente 2.912 millones de pesos (1.019 millones de pesos a la
tasa impositiva del 35%) que podria en su caso aplicarse para compensar futuras utilidades impositivas
hasta el afio 2007. La Sociedad ha estimado la existencia de una utilidad impositiva gravada consolidada
de aproximadamente 432 millones de pesos (428 millones de pesos correspondientes a la Sociedad) por
el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2004 y que podrd ser compensada con quebrantos
acumulados existentes al inicio del ejercicio de la Sociedad.

Quebrantos a compensar

Ao fiscal hasta el que se puede utilizar Afio de origen (en moneda de origen} (1)
2007 2002 2.480

1) Neto de 432 millones de pesos correspondientes a la utilidad impositiva estimada del gjercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2004.

Se detalla a continuacién la composicién del impuesto diferido:

El informe sobre los estados contables
f do el 14 de de 2005 se
en documento aparte
DELOITTE & CO.S.R.L.
C.P.CEC.ABA T 1 B3

EZ CARNABUCCI
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Telefonica de Argentina Sociedad Andnima

31-dic-04 31-dic-03

Active impositive diferido
Impuesto a las ganancias por quebranto
impositivo 868 (1) 1.015
Diferencias de cambio deducibles en ejercicios
tuturos 108 162
Prevision para deudores morosos 47 73
Prevision para contingencias v otras previsiones
y provisiones no deducibles 162 155

1185 (2) 1.405  (2)
Previsién Activo impositivo diferido (1.051y (2} (1.258) ()
Subtotal 134 147
Pasivo impositivo diferido
Bienes de Uso (110) (122)
Provision despidos impositiva (1) (13)
Otros pasivos (5) (12)
Subtotal {129) (2) (147 (2)
Total 5 -

(1) Neto de 151 millones de pesos de quebrantos que compensan €] impuesto correspondiente a la utilidad impositiva estimada por el
ejercicio finalizado el 3t de diciembre de 2004,

(2) Al 31 de diciembre de 2004, ¢l efecto de descontar el active diterido, el pasivo diferido y la prevision de active diferido de
acuerdo con lo estabiecido por las normas del Consgjo Profesional de Ciencias Econdmicas de la Ciudad Autonoma de Buenos
Aires (CPCECABA) hubiera originado una disminucion de dichos saldos de 9 millones de pesos, 4 millones de pesos y 5
miliones de pesos, Tespectivamente.

Al 31 de diciembre de 2003, el mencionado efecto en el activo diferido, ¢l pasivo diferido y la prevision de activo diferido
hubiera originade una disminucion de dichos saldos de 34 millones de pesos, 1 miltén de pesos y 33 millones de pesos,
respectivamente.

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:

31-dic-04 31-dic-03

Resultado antes de impuestos a la alicuota
vigente 3) 142

Diferencias permanentes:

Resultado inversiones permanentes - 1
Resultados no deducibles 12 17
Efecto de la reexpresion de partidas 193 242
Reversion prevision activo impositivo diferido (207) (402}
Total (5) -
El sobre los estad: bl

fechado el 14 de fobrero de 2005 se extiende
en documento aparie
DELOITTE & CO. S.A.L.

/?(%/ B " Cgmador Publico U.B.A.

-9- CPCECABA T 212-F 200



Telefonica de Argentina Sociedad Anonima

€) Reconocimiento de ingresos y costos:

La Direccion de Telinver S.A. reconoce como resultados los ingresos y costos por venta de avisos en guias
originados en cada edicidn de la misma y en funcidn a la efectiva publicacién. Para las principales guias en
proceso de edicién al 31 de diciembre de 2004 y 2003, el total de ventas no reconocidas contablemente por
solicitudes de avisos celebradas revocables a dicha fecha asciende a 11,3 millones de pesos y 6,6 millones de
pesos, respectivamente.

2.- DETALLE DE LOS PRINCIPALES RUBROS

2.1.- INTEGRACION DE LOS RUBROS

Al cierre de cada gjercicio, los principales rubros estdn integrados por los siguientes conceptos (los
saldos en moneda extranjera se exponen en el Anexo G} (saldos reexpresados segin lo descripto enlanota 2.1. a
los estados contables individuales}.

31-dic -04 31-dic-03
a) Caja y bancos:
Bancos 15 18
Total 15 18
Corrientes No Corrientes
31-dic-04 31-dic-03 31-dic-04 31-dic-03
b} Créditos por ventas:
Vencidos y morosos (H 168 178 14 20
No vencidos 305 287 - -
Subtotal (3 473 465 14 20
Prevision para deudores morosos (2) (149) {216) (10) (8)
Total 324 249 4 12

(1) Como consccuencia de la refinanciacion de créditos vencidos, aproximadamente 7 millones de pesos de créditos refinanciados se
exponen como créditos no vencidos al 31 de diciembre de 2004 y 2003, respectivamente.

(2) Ver Anexo E.

(3) En 2004 v 2003, incluye 24 millones de pesos ¥ 8 millones de pesos, respectivamente, con sociedades relacionadas (ver nota 4.).

El int sobre los estad: tabi
P fechado el 14 de febrerc de 2005 se extlende
Pl en documento aparte
s,‘(_':-’// DELOITTE & CO. S.R;:L'./_—w




Telefonica de Argentina Sociedad Andénima

¢) Otros créditos:

Depositos en garantia

Anticipos a proveedores de servicios
Créditos con sociedades relacionadas (1)
Anticipos financieros

Instrumentos Financieras (4)

Gastos pagados por adelantado
Servicios pagados por adelantado (5)
Certificados de Crédito Fiscal
Depésitos Judiciales

Impuesto a la ganancia minima presunta
Bono Patridtico (2)

Otros Créditos Fiscales

Activo impositivo diferido neto (3)
Seguros a devengar

Garantias otorgadas

Otros

Subtotal

Prevision para desvalorizacion Bono Patridtico

(Anexo E) (2)

Prevision para Activo impositivo diferido neto

{Anexo E)

Prevision para Otros Créditos (Anexo E)
Total

{}} Vernota4.

(2}  Vernotas 2.2.b) y 14 a los estados contables individuales.

(3y Vernctal 2.d)

(4) Vernota 13, alos estados contables individuates.
{51 Vernota 9. alos estados contables individuales.

d) Bienes de cambio:

Materias primas y suministros
Directorios en proceso de edicién
Equipos telefénicos y otros equipos
Subtotal

Previsién por desvalorizacion y baja
rotacion (Anexo E)

Total

e) Otros Activos:
Inmuebles destinados a la venta
Total

/]
ey
o

Corrientes No corrientes
31-dic-04 31-dic-03 31-dic-04 31-dic-03

3 3 - -

3 2 - -

25 53 - -

10 11 -

1 1 3 2

1 - - 1

14 15 - 1

- 16 - -

7 3 - -

- - 126 89

- - 84 82

- 2 - -

- - 1.056 1.258

3 3 - -

- 3 - -

19 14 1 1

86 126 1.270 1.434

- - (56} (60)

- - (1.051) (1.258)

2) - - -

84 126 163 116

Corrientes
31-dic-04 31-dic-03
1 1
2 2
8 17
11 20
(3) 0
8 13
Corrientes
31-dic-04 31-dic-03
3 3
3 3
E! informe sobre los estados contables
fechado el 14 de febrero de 2005 se extiende
en documento aparte
DELOITTE & CO.S.RL.__
. foontador Publico U.B.A.
-11- C.P.CEC.ABA T 212-F 200



Telefonica de Argentina Sociedad Anonima

Corrientes No _corrientes
31-dic-04 31-dic-03 31-dic-04 31-dic-03

) Deudas comerciales:

Proveedores, contratistas y corresponsales (2 296 291 2 -
Honorarios por gerenciamiento 3 70 76 - -
Facturacion por cuenta y orden de

compaiiias celulares y audiotexto 53 44 - -
Cobros anticipados n 5 6 63 69
Total 424 417 67 69

{1} En 2004 y 2003, incluye los ingresos futuros relacionados con la venta de capacidad de la red, los cuales se reconocen linealmente
durante la vigencia det contrato. En 2004 y 2003, incluye 5 millones de pesos en corriente y 60 millones de pesos y 63 millones de

pesos en no corriente, respectivamente, con socicdades relacionadas (ver nota 4.).
(2) En 2004 y 2003, incluye 30 millones de pesos y |5 millones de pesos, respectivamente, con sociedades refacionadas (ver nota 4.).

(3) Vernotad.

Corrientes No corrientes
31-dic-04 31-dic-03 31-dic-04 31-dic-03
g) Deudas bancarias y financieras:
Obligaciones negociables (1) 346 286 2251 2212
Financiacién de importaciones 135 20 13 27
Financiacion a largo plazo 8 8 70 71
Préstamos bancarios del exterior 93 78 166 243
Préstamos bancarios nacionales 123 - - -
Sociedad relacionada — Telefénica
Internacional S.A. (*TISA™) (2) 595 1.576 - -
Saldos acreedores en bancos 29 14 - -
Total 1.209 1.982 2.500 2.553
(1) Vernota !2. a los estados contables individuales.
(2} Vernota 13. a los estados contables individuales y nota 4.
Corrientes No corrientes
31-dic-04 31-dic-03 31-dic-04 31-dic-03
h) Remuneraciones y cargas sociales:
Provision para vacaciones y gratificaciones 48 44 - 1
Cargas sociales a pagar 15 14 - -
Acuerdos prejubilables, desvinculaciones
en cuotas y otros (1) 15 13 16 18
Otras 2 2 - -
Total 80 73 16 19

(1} Con vencimiento hasta el ano 2009, sin cldusula de ajuste. Incluye 7 millones de pesos de gratificaciones al personal incluido en
dichos acuerdos, de afectacion especifica por éstos al pago al sistema de seguridad social correspondientes al periodo comprendido
entre la fecha del acuerdo y el 31 de diciembre de 2004, gratificaciones que se abonarén hasta que el trabajador esté en condiciones de

obtener su jubitacion ordinaria.

W

sobre los

fechado el 14 de febrero de 2005 se extiende

on documento aparte
CELOITTE & CQ. S.R.L. U
AT-Fd

™ Cgntador Patlico U.B.A.
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1) Cargas fiscales;

Impuesto sobre los ingresos brutos (neto de anticipos)

Tasa de seguridad e higiene
Impuesto al valor agregado

Impuesto a la ganancia minima presunta (neto de anticipos)

Otras
Total

i) Deudas diversas:

Instrumentos financieros (1)

Deuda U.L.T.

Deudas con sociedades refacionadas (2)
Otras

Total

Corrigntes

31-dic-04 31-dic-03

12 10

24 20

15 17

g 10

35 21

95 78

Corrientes No corrientes
31-dic-04 31-dic-03 31-dic-04 31-dic-03

10 13 4 20
21 21 - -
13 25 - -
19 16 25 26
63 75 29 46

(1} Corresponde a las operaciones de swap, de contratos de forwards de monedas y de opciones descriptas en la nota 13. a los estados

contables individuales.
(2) Vernota4d

k) Gastos de explotacion;

Gastos de explotacion servicios de
Telecomunicaciones (ver Anexo H)
Costos de explotacion {ver Anexo F)
Total

I) Resultados financieros y por tenencia generados por

pasivos:

Amortizacion de bienes intangibles
Impuesto a los débitos y créditos bancarios
Total

31-dic-04 31-dic-03

(1.887) (1.946)
(49) (46)
(1.936) (1.992)

31-dic-04 31-dic-03

9 (16)

(14) (10)

(23) (26)

-13-
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techado el 14 de febrero de 2005 se extiende
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22.- ANTICUACION DE LOS SALDOS DE INVERSIONES CORRIENTES, CREDITOS Y DEUDAS AL
31 DE DICIEMBRE DE 2004

Activos Pasivos
Créditos Otros Deudas Remuneracio-

Inversiones por ventas  créditos Dendas Bancarias y nes y Cargas Cargas Dewdas

Corrientes (a) {c) Comerciales Financieras Sociales Fiscales Diversas
Vencidos:
Hasta fres meses - 54 - 90 - - - -
De tres a seis meses - 20 - 1 - - - -
De seis & nueve meses - 7 1 (2)] - - - -
De nueve a doce meses - 8 - 3 - - - -
De uno a dos afios - 26 6 - - - - -
De dos a tres afios - 20 7 3 - - - -
Mas de tres afos - 47 - - - - - -
Sin piazo establecido a la vista 13 3 21 - 29 - 30 38
A vencer:
Hasta tres meses 246 263 33 312 299 56 36 19
De tres a seis meses - 19 6 8 331 8 9 1
De seis a nueve meses - 12 4 7 223 10 - 5
De nueve a doce meses - 8 6 1 327 6 - -
De uno a dos afios - - 13 5 322 8 - 13
De dos a tres aflos - - 2 3 607 5 - 10
De tres a cuatro afios - - 120 3 416 2 - 7
De cuatro a cinco afos - - - 4 39 1 - -
Mads de cinco afios - - 28 52 1.116 - - (3)
Subtotal 259 487 247 491 3.709 96 95 90
Prevision para deudores morosos - (159) - - - - - -
Beneficios C.C.T, - - - - - - - 2
Total 259 328 247 491 3.709 96 95 a2
Intereses
% que devenga interés a tasa fija 95% 3% 3% - 79% - - 15%
% que devenga interés a tasa
variable - 36% (b) - - 18% - - -
% que devenga renta variable 2% - - - - - - -
Tasa promedio nominal anual de -
interés en moneda extranjera 2% 1% (d) - 9% - - 6%
Tasa promedio nominal anual de
interés en moneda local 1% 26% 6% - 8% - - -

(a) Incluye 14 millones de pesos en vencidos clasificados como no corrientes en  base a la estimacion por parte de 1a Direccion de la
Sociedad de las fechas probables de cancelacion,

(b} El porcentaje se refiere a la porcion de créditos a la que se aplica el cobro de recargos por encontrarse en mora. La tasa es la aplicable a
las facturas cobradas con recargo por mora.

(¢} No incluye los montos correspondientes a activo impositive diferido neto totalmente previsionado.

(d) No incluye el interés generado per ¢f Bono Patridtico.

3.- INFORMACION POR SEGMENTOS

Considerando la naturaleza, proceso productivo, método de distribucién y regulaciones diferenciales, a
los fines de la informacién requerida por las Normas Contables Profesionales, la Sociedad distingue dos
segmentos: i) relacionado con su actividad de telecomunicaciones, regulado por la Secretaria de Comunicaciones
(“8.C.") y la Comision Nacional de Comunicaciones (“CNC™) y derivado del uso de su red y equipos
relacionados: el segmento de prestacion de servicios de telecomunicaciones, que incluye las operaciones de la
Sociedad, v ii) los servicios de edicion de guias, incluidos en las operaciones de Telinver S.A.

El informe scobre ios estados cantables
fechado &l 4 de febrero ce 2005 se extlende
en documento aparte

DELOITTE &CO. S.Rr—“
.P.GE.CABA. 3

1N }
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4-

Telefonica de Argentina Sociedad Anonima

Ventas a terceros
Ventas entre segmentos

Total Ventas Netas

{Pérdida)/Ganancia
Neta del Ejercicio

Amortizacion de
Bienes de Usc e
Intangibles

Altas de Bienes de
Uso e Intangibles

Total de Activos

Total de Pasivos

Participaciones en
sociedades

Servicios de Servicios de Ajustes/Recla-
telecomunicaciones Edicién de sificaciones de Total
Guias Consolidacion
(1)
Dic-04 Dic-03 Dic-04 Dig¢-03 Dic-04 Dic-03 Dic-04 Dic-03
2.967 2.683 80 67 - - 3.047 2.750
16 12 1 1 (a7 {13) - -
2.983 2.695 81 68 (mn (13) 3.047 2.750
Mo 394 (2) 11 () - (8) 405
1.140 1.304 4 5 - - 1.144 1.309
Dic-04 Bic-03 Dic-04 Dic-03 Dic-04 Dic-03 Dic-04 Dic-03
439 (3) 205 1 - 4)) - 439 (3) 205
7.416 8.209 123 114 (15) (an 7.524 8.312
4.609 () 5.397 @ 159 148 (14) an 4,754 5.534
1 2 - - - - 1 2

(1) Corresponden a las eliminaciones de saldos y operaciones entre segimentos.
(2) Neto del resultado y pasivo relacionado con la inversion en Telinver S A,
(3) Incluye 9 millones de pesos de transferencias de bienes de cambio a bienes de uso.

SALDOS Y OPERACIONES CON LA
RELACIONADAS (reexpresados segiin lo descripto en la nota 2.1, a los estados contables

individuales)

SOCIEDAD CONTROLANTE Y SOCIEDADES

Durante los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2004 y 2003, la Sociedad y Telinver S.A.
realizaron las siguientes operaciones con la sociedad controlante y sociedades relacionadas, respectivamente en
cada uno de los ejercicios mencionados:

El informe sobre los estados contables
fechado el 14 de febrero de 2005 se extiende
en documento aparte

DELOITTE & €O.S.R.L, —

i
CPCEGABA T1-f13
s - , 7
/27
~= T ALBERTO ez cnnm9£ccn
- soc1o

ontador Publico U.B.A.
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31-Dic-04 31-Dic-03

Henorarios por Gerenciamiento
Telefonica S.A. — Sucursal Argentina (68) (86)
Telefonica Comunicaciones Personales S.A, (“TCP S.A.™) 140 101
Telefonica Data Argentina S A, (“TDA S.A.™) 46 38
Atento Argentina S AL ("Atento S.A) (20) (1n
Telefonica Ingenieria de Seguridad S A, 3) 4)
Teiefonica Data USA - (h
Emergia Argentina S.A. (“Emergia 5.A.7) 4 3
Telefonica Internacional Wholesale Services América S.A. (“TIWS
(Uruguay)™) 1 2
Adqguira Argentina S.A. (“Adguira S.A™) - (2)
Telefénica Procesos y Tecnologia de la Informacion - 3
C.P.T. Telefonica Perd 12 )]
Teletonica Gestion de Servicios Compartidos S.A, (“T-Gestiona S.A.) 1 -
Teletdnica S.A. — Sucursal Argentina 6) (7}
Television Federal S.A. {3) 4
Communications Technologies Inc. (H -
Telefonica Mundo - 2)
Telefonica Investigacion y Desarrollo [4)] {2)
TESA . @
Pléyade §.A. 1 1
Telefonica del Brasil 1 l
Terra Network Argentina S.A, (“Terra 5.A.”) @8] hH
Telefénica Internacional Wholesale Services (“TIWS (Espafia)™) 1 -

172 108
Resultados Financieros netos
Atento § A. 1 ]
TISA on (210}

96) (209

31-Dic-04 31-Dic-03
Compra de Bienes v Servicios
TDAS A 7 7
Telef6nica Soluciones S.A. 16 -
Telefonica Ingenier(a de Seguridad S.A. 1 -
24 7

Los saldos de Ia Sociedad y Telinver S.A. con el operador (TESA) y otros accionistas de COINTEL y
con sus sociedades relacionadas al 31 de diciembre de 2004 y 2003 son los siguientes:

El Informe sobre 108 estados contables
fechado el 14 de febrero ge 2005 se extiende
en documento aparte
PELOITTE & CO. S.RL.

ntadot Publice U.B.A.
CP.CEC.ABA T 212~ F 200
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31-Dic-04 31-Dic-03
ACTIVO
Creéditos por ventas
CTC Mundo S A - 3
Emergia S.A. - 1
Katalyx Argentina S.A. - 1
Communication Technologies Inc. 7 -
Adguira S.A. . i
Teleforica Gestion de Servicios Compartidos S.A.
(“T-Gestiona ™) 5 -
TIWS (Espaiia) 1 .
Television Federal S.A. 2 -
C.P.T. Telefdnica Peru 9 1
TIWS (Uruguay) - i
Total Créditos por ventas 24 8
Otros créditos
TDA S.A. 18 40
T-Gestiona S.A. - 4
Telefonica Media Argentina S.A. ("TEMARSA §.A™) 2 2
TISA 1 -
Atento 5.A. 4 7
Total Gtros créditos 25 53
TOTAL ACTIVO 49 61
PASIVO 31-Dic-04 31-Dic-03
Denrdas Comerciales
TESA 2 3
CTC Mundo 5 AL 3 -
Telefonica S.A. — Sucursal Argentina (1) 70 76
Emergia S.A. 65 68
Telefénica Procesos y Tecnologia de la Informacion - 4
Telefonica Servicios Audiovisuales | 1
C P.T. Telefonica Perd - 1
Television Federal S.A. 1 ]
Teletonica DATA USA 1 -
TCPS. A 1 -
Telefonica Ingenieria de Seguridad S.A. 1 -
Tetetonica Soluciones S.A. 16 -
Teletonica Investigacion y Desarrollo S.A. 4 5
Total Deudas Comerciales 165 159

E! Informe sobre los estades contables
fechado el 14 de de 2005 se extiend:

en documento aparte
DELOITTE &CO.SRL._—
CAGECABA T2 1-F3

. 1 v/ énl-/ w
» S ALBERT PEZ CARNARUCCI
/ [ / \\\ f F.b‘;;ocno
Z L Contador Pabiico U.B.A.
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Deudas Bancarias v Financieras
TISA (2) 595 1.576

Total Deudas Bancarias y Financieras 595 1.576

Deudas Diversas

TESA il 10
TCP S.A. - 13
Telefbnica S.A. — Sucursal Argentina 2 2
Total Deudas Diversas 13 25
TOTAL PASIVO 773 1.760

(1) Corresponden a pasivos por los honorarios por gerenciamiente.
{2) Ver nota 13. a los estados contables individuales.

5- OTRAS EXPOSICIONES

Las notas a los estados contables individuales describen eventos y situaciones que también afectan a
los presentes estados contables consolidados.

El informe sobre los estados contables
fechado el 14 de febrero de 2005 se extiende
en documentc aparte
DELOITTE & CO.S.R.L.

CPCECABA T1-F3 "

MARIO EDUARDO VAZQUEZ -

PRESIDENTE
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ANEXO A

ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 y 2003

Valores expresados en millones de pesos, reexpresados segun lo descripto en la Nota 2.1. a los estados contables

individuales
BIENES DE USO
Valor de origen
Al comienzo del Aumentos del Bajas del Transferencias Al cierre
Cuenta principal gjercicio ajercicio (1} ejercicio del ejercicio del ejercicio
Terrenos 117 - - - 117
Edificios 1.740 - . - 1.740
Equipos de conmutacion 4.131 - - 18 4.149
Equipos de transmision 3.796 - - 94 3.880
Instalacién de redes 7.543 - {1) 17 7.589
Teléfonos, centralilas y cabinas 626 24 {32) 8 826
Mobitiario, aplicaciones
informaticas y equipos de oficina 1.033 3 - 18 1.054
Automotores 27 8 - - 33
Obras en curso 215 293 - (112) 396
Materiales 77 109 (2) (56) {43) 87
Anticipo a proveedores i0 2 . - 12
Total 2004 19.315 437 (89) -
Total 2003 19.221 186 (92) -
Amortizaciones
Al cierre Neto MNeto
Al comienzo Vida atil Del Bajas del del resultante resuitante
Cuenta principal del ejercicio {en anos) ejercicio ejercicio ejercicio 2004 2003
Terrenos - - - - - 117 117
Edificios 4395 50 40 - 535 1.205 1.245
Equipos de conmutacion 3.301 10 256 - 3.557 592 830
Equipos de transmisién 2.488 t0 282 - 2.770 1.120 1.308
Instalacion de redes 4.091 15 436 4] 4.526 3.033 3.452
Telétonos, centralitas y cabinas 609 5 44 (32) 621 5 17
Mobiliario, aplicaciones
informaticas y equipos de oficina 964 -3 67 - 1.031 23 89
Automotores 25 5 2 - 27 B 2
Obras en curso B - “ - - 396 215
Materiales - - - - - 87 77
Anticipo a proveedores - - - - - 12 10
Total 2004 1.127 (33) 13.067 6.596
Total 2003 1.285 (57) 11.973 7.342

M
2

MISION FISGALIZADORA

MARIO EDUARDO VAZQUEZ
PRESIDENTE

-19-

El informe sobre 103 estados contables
fechado el 14 de febrero de 2005 se extiande
en documento aparte

DELOITTE & CO. S.R.L——"""

1-F3

ntador Publico U.B.A.
C.P.CECABA T"212-F 200

Los intereses capitalizados en las obras en curso ascienden a 8 millones en 2004 y 2003, Ver Nota 2.2.9) a los estados contables individuales.
Incluye 8 millones de bienes transferidos de bienes de cambio.
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ANEXO B
ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003
Valores expresados en millones de pesos, reexpresados segtin lo descripto en la Nota 2.1. a los estados contables

individuales
BIENES INTANGIBLES
Valor de origen
Al inicic
del Aumentos Al clietre
Cuenta principal ejercicio del ejercicio del ejercicio
Licencia de isologo, derechos y marcas 50 - 50
Cesion de derechos 22 - 22
Obligacién de no competir 5 1 6
Gastos diferidos 75 1 76
Licencia (frecuencia) 59 - 59
Total 2004 211 2 213
Total 2003 192 19 21
Amortizaciones
Al inicio Neto Neto
del Al cierre del resultante resultante
Cuenta principal ejercicio Del ejercicio ejercicio 2004 2003
Licencia de isologa, derechos y marcas 16 3 19 A 34
Ceasion de derechos 14 2 16 8 8
Obligacion de no competir 3 1 4 2 2
Gastos diferidos 45 9 54 22 30
Licencia {frecuencia) 51 2 53 6 3]
Total 2004 129 17 146 67
Total 2003 105 24 (1) 129 82

(1) Incluye 8 millones correspondientes a la amortizacion total de la porcidn de los gastos relacionados con las obligaciones negociables,
que han sido canjeadas el 7 de agosto de 2003 (ver nota 12. a los estados contables individuales) seglin loc mencionado en {a nota
2.2.h) a los estados contables individuales.

El informe sobre los estados contables
fechado el 14 de febrero de 2005 se extlende
en documento apane
DELGITTE &CO. SR.L. ——-

LA JR1-F3

MARIQ EDUARDO VAZQUEZ
PRESIDENTE

Centador Publico U.B.A.
-20- C.P.OECABA T°212- F 200
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ANEXO C

ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003

Valores expresados en millones de pesos, reexpresados segun lo descripto en la Nota 2.1. a los estados contables

individuales
INVERSIONES
TITULOS EMITIDOS EN SERIE Y PARTICIPACION EN SOCIEDADES
2003
VALOR VALOR DE VALOR
DENOMINACION Y CARACTERISTICAS DE NOMINAL COSTO PATRIMONIAL VALOR VALOR
LOS VALORES CLASE UNITARIO CANTIDAD AJUSTADO PROPORCIONAL REGISTRADO REGISTRADQ
Corrientes (1)
Otras inversiones (2) - - - - 8 -
Total de inversiones corrientes 8
No corrientes (3)
Qtras inversiones - - - - - 13
Sociedad vinculada
E-Commerce Latina S.A. Ordinarias $1.0 12.000 a3 1 1 2
Total de inversiones no corrientes 1 15
Total 9 15
(1) Ver Nota 2.2.e) a los estados contables individuales.
(2) Ver Nota 18. a los estados contables individuales.
{3) Ver nota 2.2.f) a los estados contables individuales.
El informe sobre los estados contables
fechado el 14 de febraro de 2005 se extiende
en documento aparte
o DELOITTE & GO, S.R.Lm—"""
- s
L . 1-F3
( : ] 7 A
GANGUINET! ~—JAARIO EDUARDD VAZQUEZ Pz carnaglice!
ION FISCALIZADORA PRESIDENTE

“21-
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ANEXO D
ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003

Valores expresados en millones de pesos, reexpresados segun lo descripto en la Nota 2.1. a los estados contables
individuales

OTRAS INVERSIONES

VALOR REGISTRADO
CUENTA PRINCIPAL Y CARACTERISTICAS Dic-04 Dic-03

Inversiones corrientes:

Depdsitos en moneda extranjera {Anexo G} 247 330
Depdsitos en moneda nacional - 4
Fondos Comunes de Inversién 4 2
Total 251 336

El informe sobre los estados conlables

el 14 de febrerc de 2005 se extiend
- en documento aparte -
it r 7 DELOITTE &CO.S.RA.
MARIQ EDUARDO VAZQUEZ
PRESIDENTE
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ANEXO E

ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003

Valores expresados en millones de pesos, reexpresados segtin lo descripto en la Nota 2.1. a los estados contables

individuales
PREVISIONES
2004 2003
Saldos al
comienzo Saldos al Saldos al
del Aumentos del Disminuciones cierre dei cierre del
Rubros ejercicio ejercicio del ejercicio (2) ejercicio ejercicio
Deducidas del activo corriente:
Para deudores morosos 216 63 (5) (130} (1) 149 216
Para dasvalorizacion y baja rotacién 7 - (4} 3 7
Para otros créditos - 2 - 2 -
223 65 (134) 154 223
Deducidas del activo no corriente;
Para deudores morosos 8 21(5) - 8
Para otros créditos - Desvalerizacion Bono Patridtico (6) 60 - 4) 8 B0
Para otros créditos - Activo impositivo diferido neto {3} 1.258 - (207) 1.258
1.326 2 211) 1.328
Total 2004 1.549 67 (345) 1.271
Total 2003 2.072 126 (649) (1) 1.549
Incluidas en el pasivo corriente:
Contingencias 3 (7 4 (3) 4 3
3 4 (3) 4 3
Incluidas en el pasivo no corriente:
Contingencias 219 121 (73) 267 219
Total 2004 222 125 (4) {76) 271
Total 2003 163 63 (4) 4 222

(1
(2)
{(3) Ver Nota 1.2.d).
4)

financieros generados por pasivos” respectivamente, en ei estado de resultados.

(5)
(6)
()
{8)

resultados.

.
A ORA

MARIO EDUARDO VAZQUEZ
PRESIDENTE

Incluidos en “Gastos de comercializacién” en el estado de resultados.
Ver Notas 2.2.b} y 14 a los estados contables individuales.
En 2003, neto de 1 milldn rectasificado a "Otros Créditos”.
Incluye una pérdida de 1 millén expueste en “resuttados financieros generados por activos - diferencia de cambio” en el estado de

En 2004 y 2003 incluye 85 millones y 79 millones, respectivamente, correspondientes a recupero de prevision de morosos,
En 2003, incluye el efecto de la inflacion sobre el mantenimiento de estos saldos.

En 2004 y 2003 incluye 103 millones y 34 millones expuestos en "Otros gastos, netos” v 22 millones y 29 millories en “Resultados

El Informe sobre los estados contables

fechado ei 14 de febrero de 2005 se extiende

-23-

en documento aparte
DELOITTE &CO.SRL. .

C.P.CEE. .A)’B AT1-F
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ANEXO F
ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003

Valores expresados en millones de pesos, reexpresados segun lo descripto en la Nota 2.1. a los estados contables
individuales

COSTOS DE EXPLOTACION (1)

Dic-04 Dic-03
Existencia inicial 20 22
Compras 24 24
Transferencias (2) {9) -
Gastos de explotacién (Anexo H) 25 20
Subtotal 60 66
Existencia final {11) {20)
Total {Nota 2.1.K) 49 46
(1) Incluye costos de explotacion de guias telefonicas y equipos telefénicos.
(2} Bienes transferidos a bienes de uso.
El inft sobre los b
do el 14 de de 2005 se

en documento aparte
DELOITTE & CO. S.R.L.

MARIY EOUARDO VAXQUEZ D ALBEATO L@PEZ CARNABUCCH
PRESIDENTE

™ Gontador Pubiico U.B.A.
-24. CPUCECABA T 212-F 200
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ANEXO G
ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS Al 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003
Valores expresados en mililones de pesos, reexpresados segun lo descripto en la Nota 2.1. a los estados contables
individuales
ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA

2004 2003
Monte de la Monto de la
moneda Monto maneda Monto
extranjera Clase de Cambio an mitlones extranjera Clase de en millones
_{en millones} (2) _ moneda Vigente de pesos {en millones) {2} Moneda de pesos
ACTIVO
Activo corriente
Caja y Bances - USs 2,979000 1 - - -
Inversicnes
Depdsitos en moneda extranjera 83 Ussg 2,979000 247 112 Uss 330
Otras inversicnes 3 UuSs 2,939000 8 - - -
Créditos por ventas 10 ussg 2,979000 31 11 Uss$ 33
2 DEG 4,611015 9 2 CEG 8
Otros creditos
Sociedades relacionadas 3 uss 2,979000 a 10 Uss 30
Garantias otorgadas - . - - 1 uss 3
Anticipos Financieros 4 Lss 2,979000 10 4 USs$ 11
Anticipos a proveedores (1) - uss 2,979000 1 3 Us$ 10
3 EURO 4,059200 12 3 EURO 12
- - - B 1 BRL 1
Instrumentas financieros - USE 2,979000 1 . uss 1
Qtros - - - . 1 Uss 2
Total del activo corriente 328 44
Activo no corriente
inversiones
Ctras inversiones - - - - 4 USs$ 13
Ctros créditos
Bono Patridtico {3) 10 uss 2,979000 28 8 US$ 22
Ingtrumentos financieros 1 Lsg 2,979000 3 1 Uss 2
Ofros . - . - - US$ 1
Total de! activo no corriente 3 38
Total del activo 359 478
PASIVO i o
Pasivo corriente
Deudas comerciales 39 uss 2,979060 1i8 40 uss 116
1 DEG 4611015 4 3 DEG 13
2 EURO 4,059200 8 2 EURO 8
- - - - - £ 2
Deudas bancarias y financieras 242 uss 2,979000 721 658 uss 1.930
1.103 ¥ 0,029141 32 1411 ¥ 30
2 EURC 4,05920C 8 2 EURO 8
Deudas diversas
Sociedades relacicnadas - - - - - Uss 1
3 EURO 4,059200 3 EURO 10
Instrumentos financieros 3 Uss 2,979000 4 uss 13
Total del pasivo corriente 2131
Pasivo no corriente
Deudas bancarias y tinancieras 738 uss 2,979000 2199 784 Uss 2.298
5.704 ¥ 0,029141 166 6742 ¥ 184
17 EURO 4,059200 70 19 EURQ 71
Deudas diversas
Instrumentos financieros 1 us$ 2,979000 4 7 Uss
Total gel pasivo no corriente 2.439
Total det pasivo 3.352 4.704
(1) En 2004 y 2003, incluye 12 millones y 10 millones de pesos respectivamente correspondientes a anticipos por compras de bienes de use. o
(2)  [Incluye importes inferiores a 1 millon en moneda extranjera.
3) Ver Nota 2.1.¢).
USs : Délar estadounidense DEG Dereche especial de gire ¥  Ysn
EURO : Moneda europea £ . Libra esterlina BRL . Reai
El informe sobre los estados contables
fechado el 14 de fetrero de 2005 se extiende
en documento aparte
) - DELOITTE & CO.S.RLA"
I a4 B.A T21-F' 3
7 . ;
GUINET! - MARIO EDUARDO VAZQUEZ « -
SCALEZADORA PRESIDENTE

S
"méltdor Poblico U.B.A.
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ANEXO H

INFORMACION CONSOLIDADA REQUERIDA POR EL ART. N° 64 APARTADO | INC. B} LEY N° 19.550 POR
LOS EJERCICIOS FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003

Valores expresados en millones de pesos, reexpresados segun lo descripto en la Nota 2.1. a los estados contabies

individuales
2004 2003
Gastos de Otros
Gastos de explotacién a dg\?:it:;:::?én comercia- gastos, Totai Total
Hzacién netos
Servicios de Guias
telecomunica- telefénicas
Rubros ciones

Sueidos y cargas sociales 289 10 58 52 - 409 359
Otros gastos de personal 2 1 7 - - 10 9
Amortizacién de bienes de uso 1.054 - 61 12 - 1.127 1.285
Honorarios y retribuciones por servicios 325 B 136 55 - 524 471
Publicidad - 2 - 83 - 65 37
Honorarios Directores y Comision Fiscalizadora - - 7 - - 7 4
Seguros - - 12 - - 12 13
Consumo de materiales e insumos 60 - 4 7 - 71 58
Honorarios por gerenciamiento 61 - 7 - - 68 86
Transportes 16 1 - 1 - 18 14
Impuestcs, tasas y contribuciones 41 - 2 17 - 60 47
Algquileres 34 2 4 1 - 41 50
Comisiones - - - 22 - 22 22
Prevision para deudores morosos - - - 65 - 65 66
Recupero de morosos (2) B B - (105) - (105} {79)
Impuesto a los créditos y débitos bancarios - - 32 - - 32 29
Amontizacidn de bienes intangibies (1) 5 - 3 - - 8 8
Desvinculaciones - - - - 37 37 42
Otros - 1 1 - 100 102 3

Total 2004 1.887 25 334 190 137 2.573
Total 2003 1.946 20 352 163 7 2.552

(1) En 2004 y 2003, no incluye 9 millones y 16 millones, respectivamente, correspondientes a la amortizacion de los gastos diferidos, la cual se expone
en "Resultados financieros” del estado de resultados.
(2) En 2004, incluye 20 millones, correspondientes a cobranzas de clientes dados de baja al 31 de diciembre de 2003.

Ei informe sobre los estades contables
fechado el 14 de febrero de 2005 se extlende
en documento aparte "
DELOITTE & CO. SRL, -
e -
A ;
i

e A T
MARIO EDUARDG VAZQUEZ
PRESIDENTE

tagdor Fublico U.B.A,
-26- CPCECABA T 212-F 200
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ESTADOS CONTABLES INDIVIDUALES

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003



Telefonica de Argentina Sociedad Anénima

BALANCES GENERALES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003
Valores expresados en millones de pesos, reexpresados segun lo descripto en ia Nota 2.1.

ACTIVO CORRIENTE

Caja y bancos {Nota 3.1.a)
Inversiones (Anexos C v D}
Créditos por ventas (Nota 3.1.b}
Otros créditos {Nota 3.1.¢}
Bienes de cambio {Nota 3.1.d)
Otros activos (Nota 3.1.e)

Total del activp corriente

ACTIVO NO CORRIENTE

Créditos por ventas (Nota 3.1.b)
Otros créditos (Nota 3.1.¢)
Inversiones (Anexo G}

Bienes de uso (Anexo A}
Bienes intangibles (Anexo B)

Total del activo no corriente
Total del activo

PASIVO CORRIENTE

Deudas comerciales {Nota 3.1.f)

Deudas bancarias y tinancieras (Nota 3.1.g)
Remuneraciones y cargas sociales (Nota 3.1.h)
Deudas fiscales {Nota 3.1.1)

Deudas diversas {Nota 3.1.j)

Total del pasivo corriente

PASIVO NO CORRIENTE

Deudas comerciales (Nota 3.1.f)

Deudas bancarias y financieras (Nota 3.1.g)
Remuneraciones y cargas sociales {Nota 3.1.h)
Deudas diversas (Nota 3.1.})

Previsiones {(Anexo E)

Total det pasivo no corriente

Total del pasivo

PATRIMONIO NETO

Total del pasivo y patrimonio neto

Dic-04 Dic-03
14 16
243 324
273 195
79 124

5 10

3 3
617 872
3 11

152 1M1

1 15
65.584 7.329
59 71
6.799 7.537
7.416 8.209
410 405
1.082 1.867
78 72

9 76
96 105
1.767 2.525
67 89
2.500 2.553
16 19

29 48
267 219
2.879 2.906
4.646 5.431
2.770 2.778
7.416 8.209

Las notas 1 a 18 y los estados complementarios {(Anexos A, B, C, D, E, F, G y H) que se acompafian son parte integrante de

estos estados contables.

/.;—/'// . SANGUINET!
5 N EIBEALIZADORA

Et Informe scbre {cs estados contables
{echado el 14 de febrero de 2005 se extiende

. en documento aparte___——"
s @“\ DELOITTE & CO. SA.L, 7

MARIO EDUARDO VAZQUEZ
PRESIDENTE

-28-
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ESTADOS DE RESULTADOS POR LOS EJERCICIOS FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003

Valores expresados en millones de pesos, reexpresados segun lo descripto en la Nota 2.1.

INGRESOS POR VENTAS NETAS {4)
GASTOS DE EXPLOTACION (Nota 3.1.k)

Ganancia bruta

GASTOS DE ADMINISTRACION (Anexo H)
GASTOS DE COMERCIALIZACION (Anexo H)

Subtotal

RESULTADQO INVERSIONES PERMANENTES
RESULTADOS FINANCIEROS Y POR TENENCIA GENERADOS POR ACTIVOS (2)
Diterencias de cambio
intereses y cargos financieros
Resultado por tenencia de instrumentos financieros
Resultado por tenencia Bono Patridtico (Anexo E)
Resultado por exposicién a !a inflacién
RESULTADCS FINANCIEROS Y POR TENENCIA GENERADOS POR PASIVOS (3)
Diferencias de cambio
Intereses, cargos financieros y actualizacicnes
Resultado por exposicion a la inflacion
Resultado por tenencia de instrumentos financieros
Qtros (Nota 3.1.1)
OTROS GASTOS, netos (Anexo H)

{Pérdida)/Ganancia neta del ejercicio antes del impuesto a las ganancias
IMPUESTO A LAS GANANCIAS (Nota 2.2.k)

(Pérdida)/Ganancia neta del ejercicio

{Pérdida)/Ganancia neta del ejercicio por accién (Nota 2.2.n} (1)

(1) Basicay diluida, expresada en pesos.

Dic-04 Dic-03
2.983 2.695
(1.902) {1.963)
1.081 s

(323) (339)
(184) {158)
57;1 535
(4) 8
5 (73}

30 57

4 4
5 (80)
- 3)

{70) 818
(400) {513)

- 4

{n 23
(21} (25)
(130} (68)
----- (-8-) _ ;05
e 408
(0,005) 0,23

(2) Corresponden principalmente a inversiones corrientes, créditos por ventas, otros créditos y bienes de cambio.

{3) Corresponden principaimente a deudas comerciales, bancarias y financieras y diversas.
(4) Vernota 2.2.m)

Las notas 1 a 18 y los estados complementarios {Anexos A, B, C, D, E, F, G y H) que se acompafian son parte integrante de

estos estados contables.

MARIO EDUARDC VAZQUEZ
PRESIDENTE

-29.

El Intorme sobre los estados contables
fechado el 14 de febrero de 2605 se ¢
en documento aparie
DELOITTE & COD. S.R.L.

C.P.OECABA. T 212 - F* 200
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ESTADOS DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO POR LOS EJERCICIOS FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE

2004 Y 2003
Valores expresados en millones de pesos, reexpresados segin lo descripto en la Nota 2.1.

Aporte de los propietarios Resuitados Acumuiados (2) Total
Capitat
Social ﬂg T Reserva Reserva Resultados
Vai int Iusl%ﬂ Total Legal para juturcs no
aor integra g dividendos  asignados
nominal capital
Conceptos social
Saldos al 31 de diciembre de 2002 1.746 2135 3.881 418 1.628 {3.513} 2.410
Ajuste de transicion por aplicacién de jas nuevas normas contables (3) - - 37) 37
Ganancia neta del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2003 - - - - . 405 405
Saldes al 31 de diciembre de 2003 1.746 2135 3.881 416 1.626 (3.145) 2778
Pérdida neta del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2004 - - (8) (8)
Saldos al 31 de diciembre de 2004 1.746 2135 3.881 416 1.626 {3.153}) 2770

(1} Incluye 2.355 acciones correspondientes a acciones en carfera.
(2) Ver Nota 4,

(3) Adecuacion del saldo al inicio del ejercicio de Resultados no asignados por aplicacidn inicial del nueve criterio de medicién de instrumentos

financieros derivados.

Las notas 1 a 18 y los estados complementarios (Anexos A, B, C, D, E, F, G y H) que se acompaiian scn parte integrante de estos

estados contables.

ON FISCALIZADORA PRESIDENTE

-30-

MARIO EDUARDO VAZQUEZ R
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rme sohre los estados coniables

fechado el 14 de febrero de 2005 se extiende

en documento aparle
DELOITTE & CO.S.R.L. _/-—"‘“'
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ESTADCS DE FLUJO DE EFECTIVO (1) POR LOS EJERCICIOS FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y
2003

Valores expresados en millones de pesos, reexpresados segtin 1o descripto en 1a Nota 2.1.

Dic-04 Dic-03
VARIACION DEL EFECTIVO
Efectivo al cierre detl gjercicio {(8) 249 340
Efectivo al inicio del ejercicio 340 378
Disminucién del efectivo {81) {38)
CAUSAS DE LA VARIACION DEL EFECTIVOQ
Fiujo neto de etectivo generado por actividades operativas:
({Pérdiga) /ganancia neta del ejercicio (8} 405
Ajustes para conciliar la {pérdida)/ganancia neta del ejercicio con el efectivo generado por actividades
operativas:
Diferencias de cambio (2) 67 {788)
Resultado por exposicion a ia inflacion - n
Amortizacion de bienes de uso 1326 1.283
Consumo de materiales 56 35
Amortizacion de bienes intangibles 14 21
Costo de verta de bienses de cambio t4 17
Resuitado por tenencia de instrumentos financieros {3) (27}
Resultado por tenercia de Beno Patridtico (5} -
Aumenta de Previsicnes (4) 183 184
Resuttado inversiones permanentes 4 (8)
Intereses devengados netos (3) 314 383
\ariacién en actives y pasivos
Créditos por ventas (118) 22
Otros créditos 34 {2)
Otras inversiones carrientes 5 -
Bienes de cambio (14) {19}
Deudas comerciales {34) (31)
Remuneracicnes y cargas sociales 3 {8)
Deudas fiscales 40 48
Deudas diversas (5) (1N 2
Cabra de intereses 13 29
Previsionas 77 -
Pago de impuesto a la ganancia minima presunta {43) (75}
Total de tondas netos de efectivo ariginados por actividades operativas 1.554 1.480
Flujo neto de efectivo por actividades de financiacién:
Préstamos obtenidos 565
Pago de préstamos (1.471)
Page de intereses {350)
Aumento de bienes intangibles (7) 2)
Total de fondos netos de efectivo aplicados a actividades de financiacion {1.258)

M

@

3
4
(5)
(8)
@
@
(9

Flujo neto de efectivo por actividades de inversion:

Adquisicidn de bienes da uso (B) {9) (387) (141}
Total de fondos netos de efectivo aplicados a actividades de inversidn (387} (141)
Total disminucién del efectivo {91) {38)

Se considera efectivo a caja y bancos méas inversiones con vencimiento original menor a res meses (inversiones corrientes) que ascienden: i) al 31
de diciembre de 2004 a 14 millones y 235 millones, respectivamente, i) al 31 de diciembre de 2003 a 16 millones y 324 millones, respectivamente
y iii} al 31 de diciembre de 2002 a 34 millones y 344 mitlones, respectivamente.

Netos de 2 millones y (45) millones en 2004 y 2003, respectivamente, correspondientes a la diferencia de cambio (de corresponder neta del efecto
de 1a inflacién) originada por el etectivo en moneda extranjera.

Netos de otros cargos financieros y actualizaciones.

Na incluye ia disminucion correspondiente a la previsién de activos impositivos diferidos netos.

Netas de 37 miliones y 34 millones en 2004 y 2003, respectivamente, correspondientes al valor patrimonial proparcional negativo de Telinver S A,
Neto de 41 millones y 45 millones en 2004 y 2003, respectivamente, financiadas con deudas comerciales.

Neto de 3 millones en 2003 financiadas con deudas comerciales.

En 2004, el efectivo al cierre del ejercicio no incluye 8 millones correspondientes a Otras inversiones (ver notas 2.2.e) y 18.)

En 2004, neto de 9 millones de transterencias de bienes de cambio a bienes de uso.

Las notas 1 a 18 y los estados complementarics (Anexos A, B, C, D, E, F, G y H) que se acompafnan son parte integrante
de estos estados contables.

El sobra los
fechado el 14 de febrero de 2005 se extiende
en documento aparte

DELOITTE & CO. S.R':l/"" -
3

UARDO VAZQUEZ oy

PRESIDENTE

tador Publico U.B.A.
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NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003

Valores expresados en millones de pesos (excepto donde se indique que los valores se expresan en pesos u
otra moneda) reexpresados segtn lo descripto en la nota 2.1.

1.- OPERACIONES DE LA SOCIEDAD

La Sociedad posee una licencia por tiempo ilimitado para la prestacién del servicio publico de
telecomunicaciones en la region sur del pafs, la cual fue exciusiva hasta finales de 1999.

Adicionalmente, la Sociedad suscribio con la S.C. un contrato de licencia, sin limite de tiempo, para la
prestacién del servicio de telefonia fija local, de telefonia de larga distancia - nacional e internacional - y télex
internacional en la regién norte del pais, asumiendo obligaciones referidas a la calidad de servicio y cobertura en
las dreas a prestar servicio.

E1 9 de junio de 2000, ¢! Poder Ejecutivo Nacional dicté el Decreto N°465/00 a través del cual dispuso,
a partir del 9 de noviembre de 2000, la plena desregulacion del mercado de las telecomunicaciones.

El 3 de setiembre de 2000, el Poder Ejecutivo Nacional dicté el Decreto N°764/00 que, en ¢l contexto
de la desregulacion de los servicios de telecomunicaciones, aprobé los Reglamentos de Licencias para Servicios
de Telecomunicaciones, de Interconexidn, del Servicio Universal y de Administracion, Gestion y Control del
Espectro Radioeléctrico que constituyen el actual marco regulatorio aplicable a la Sociedad. El 19 de setiembre
de 2000, la Sociedad interpuso un recurso de reconsideracién contra ciertos aspectos puntuales del Decreto N°
764/00, el cual a la fecha no ha sido resuelto.

La estrategia de corto plazo de la Sociedad ha sido adaptar sus planes de negocios a efectos de abordar
los desafios y riesgos presentados por la crisis econdmica argentina. Por lo tanto, se concentré en la
renegociacién de las tarifas y desde comienzos de 2002, la Sociedad ha tomado medidas en procura de morigerar
el efecto del desbalance en la evolucion de ingresos y costos provocade por el significativo aumento de los
precios de los insumos de uso corriente y costo de las inversiones de indole tecnol6gica normalmente requeridas
por el negocio que desarrolia la Sociedad y la situacion tarifaria descripta en la nota 10.1. Entre las medidas
adoptadas se han destacado: i) adecuacion de las inversiones en bienes de uso, ii} reduccién de costos operativos,
iii) incremento del nivel de cobranzas y iv} renegociacion de deuda, administracion de la caja y renovacion de la
deuda de corto plazo.

La relacion entre algunas de las variables que determinan los ingresos y costos se encuentra actualmente
desbalanceada como resultado de la pesificacion y congelamiente de tarifas en un contexto de economia
potencialmente inflacionaria, y puede continuar desbalanceada dependiendo del resultado de la renegociacion de
tarifas pendiente con el Gobierno Argentino. La propuesta de renegociacion de tarifas presentada al Gobierno
Argentino pretende rebalancear la relacién entre dichas variables que determinan los ingresos y costos
(incluyendo inversiones), es decir, la ecuacién ‘“econdmico-financiera” contemplada en el Contrato de
Transferencia (ver nota 10.).

A la fecha de emision de los estados contables existen signos positivos en relacion con la evolucién de
las principales variables macroecondmicas, como el crecimiento de la economia, la evolucion del tipo de cambio
y la inflacion, por lo que en opinidn de la Direccion de la Sociedad existe un escenaric de mayor certidumbre,
entre otras cuestiones, gracias a la relativa estabilizacion del monto en pesos de su deuda en moneda extranjera,
la financiacion obtenida y la reduccién gradual de su deuda de corto plazo (ver notas 2.2.gy 13.).

El Informe s0bre los estados contables
do ef 14 de o de 2005 se extiend:
en documento aparte

DELOITTE & CO. S.H;./”
C.P.CECABA T:1-/3
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Si bien la Sociedad ha tomado las medidas mencionadas anteriormente a fin de atenuar los efectos de los
cambios sufridos en sus actividades como consecuencia de lo mencionado més arriba, v algunes indicadores de la
economia argentina muestran actualmente signos favorables, las condiciones y caracteristicas futuras de
operacion podrian no mantenerse estables en la medida en que el régimen regulatorio vigente atn no ha
establecido las pautas que permitan restablecer el equilibrio de las variables que conforman la ecuacitn
economico-financiera de la Sociedad.

La Sociedad mantiene un Contrato de Gerenciamiento con el operador Telefénica, S.A., (“TESA™),
anteriormente Telefonica de Espafia 8.A., a través del cual se le encomienda la gestion integral de la Secciedad.
Diche contrato fue prorrogado automaticamente por opcion de TESA hasta abril de 2003. El honorario por
gerenciamiento ascendia al 9% del “margen bruto”, segiin se lo define en dicho contrato. Asimismo, con fecha 30
de octubre de 2002, TESA notificéd a la Sociedad el ejercicio de la opcidn para prorrogar la vigencia del Contrato
de Gerenciamiento pot un periodo adicional de cinco afios a contar desde el 30 de abril de 2003, en virtud del
derecho conferido en dicho contrato. En tal sentido, con fecha 30 de julio de 2003 la Sociedad celebré con TESA
un Acuerdo Complementario al Contrato de Gerenciamiento, ratificado por la Asamblea General de Accionistas
de la Sociedad del 19 de abril de 2004, por el cual se establece que el honorario por gerenciamiento a partir del
1° de mayo de 2003 sera del 4% del margen bruto, segin lo descripto precedentemente.

Con fecha 10 de abril de 2002, la Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas de la
Sociedad aprobé la ampliacién del objeto social. A los efectos de posibilitar a la Sociedad desarrollar otro tipo
de actividades no estrictamente vinculadas a la prestacion del servicio de telecomunicaciones, se incluyd en el
objeto social la comercializacion de equipamiento, infraestructura y bienes relacionados a las
telecomunicaciones, como asi también la prestacion de toda clase de servicios, incluidos los de consultoria y
administracion contable, de recursos humanos e impositiva. Siendo necesario contar, ante una reforma del objeto
social, con la autorizacion de la autoridad regulatoria en materia de telecomunicaciones, y encontréndose
actualmente en tramite la solicitud correspondiente ante la S.C., la reforma aprobada se encuentra sujeta a la
conformidad administrativa del mencionado organismo.

2.- BASES DE PRESENTACION Y CRITERIOS DE YALUACION APLICADOS
2.1.-  REEXPRESION A MONEDA CONSTANTE

Hasta ¢l cierre del periodo de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2002, los estados contables de la
Sociedad han sido preparados reconociendo los efectos de las variaciones en el poder adquisitivo de la moneda
en forma integral hasta el 31 de agosto de 1995 (manteniendo las reexpresiones registradas hasta dicha fecha),
mediante la aplicacién del métode de reexpresion a moneda constante establecido por las normas contables de la
FACPCE vigentes a esa fecha. En virtud de las condiciones de estabilidad econémica prevalecientes en esta
tltima fecha y de acuerdo con lo requeride por la CNV, la Sociedad habia discontinuado la aplicacion del
método. Este criterio era aceptado por las normas contables profesionales hasta el 31 de diciembre de 2001,

En el afio 2002, teniendo en cuenta la existencia de un nuevo contexto inflacionario y las condiciones
creadas por el nuevo régimen establecido por la Ley de Emergencia Publica y Reforma del Régimen Cambiario,
el CPCECABA aprobd la puesta en vigencia a partir de los ejercicios o perfodos intermedios cerrados el 31 de
marzo de 2002 del método integral de ajuste por inflacion previsto por las normas contables profesionales y
admite que las mediciones contables reexpresadas por el cambio en el poder adquisitivo de la moneda hasta el
momento de interrupcion de los ajustes, como las que tengan fecha de origen en el periodo de estabilidad, se
consideren expresadas en moneda de diciembre de 2001.

El Informe sobre los estados contables
fechado el 14 de fabrero de 2005 se extiende
en documento aparte

DELOITTE & CO.S.R.L,
CPCECABA T*1-F3
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El Decreto N° 1.269/02 del Poder Ejecutivo Nacional y posteriormente la Resolucion N° 415/02 de la
CNV reimplantaron el requerimiento de presentacion de estados contables en moneda constante. Sin embargo, en
el afio 2003, el Decreto N° 664/03 del Poder Ejecutive Nacional y la posterior Resolucion N° 441/03 de la CNV
dispusieron nuevamente la discontinuacion del método de reexpresion de los estados contables a moneda
homogénea a partir del 1° de marzo de 2003,

Sin embargo, el CPCECABA discontinué la aplicacién del método de reexpresion a moneda homogénea
a partir de octubre de 2003. De acuerdo con lo descripto precedentemente, los estados contables de la Sociedad
al 31 de diciembre de 2004 y 2003 han sido preparados reconociendo los efectos de las variaciones en el poder
adquisitivo de la moneda en forma integral hasta el 28 de febrere de 2003 (en base a las variaciones en ¢l indice
de precios internos al por mayor publicado por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos), en concordancia
con las regulaciones del Poder Ejecutivo Nacional y de la CNV (el efecto acumulado entre el 1° de enero de
2003 y el 30 de setiembre de 2003 fue una disminucién del 1,4%). El efecto en el Patrimonio Neto al 31 de
diciembre de 2004 y en el resultado por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2004 de no reexpresar hasta
el 30 de setiembre de 2003 no es significativo. El Patrimonio Neto al 31 de diciembre de 2003 y el resultado por
el ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2003 habrian ascendido a 2.628 millones de pesos y 305 millones de
pesos, respectivamente de haberse efectuado la reexpresion hasta el 30 de setiembre de 2003,

22.-  CRITERIOS DE VALUACION

Los criterios de valuacion utilizados fueron los previstos por las normas de la CNV, los cuales, en su
aplicacion a las operaciones y saldos incluidos en los presentes estados contables, no resultan en diferencias
significativas, excepto por lo mencionade en la nota 2.1. con respecto a las cifras correspondientes al 31 de
diciembre de 2003, respecto de lo dispuesto por las normas contables profesicnales aplicables a la Sociedad
aprobados por el CPCECABA.

La preparacion de estados contables de acuerdo con las normas contables profesionales vigentes en
Argentina requiere la consideracién, por parte de la Direccion de la Sociedad, de estimaciones y supuestos que
impactan en los saldos informados de activos y pasivos, ia exposicion de activos y pasivos contingentes a la
fecha de dichos estados, como asi también los montos de ingresos y gastos de cada ejercicio.

Entre otras cuestiones, los presentes estados contables contemplan los efectos derivados de las
regulaciones econdémicas y cambiarias conocidas a la fecha de emisién de los mismos. Todas las estimaciones
efectuadas por la Direccidn de la Sociedad han sido efectuadas bajo dichas consideraciones (entre otras, ver
notas 2.2.g), 2.2.k), 2.3., 10, 13. ¥ 14. en relacidén con estimaciones significativas relativas a los efectos de la
crisis de Argentina y las medidas econdmicas y regulatorias relacionadas). Algunas de las medidas, que afectan
directa e indirectamente las relaciones comerciales de la Sociedad, han sido objeto de cuestionamientos mediante
acciones judiciales por parte de terceros en las cuales la Sociedad no es parte. Los efectos de medidas adicionales
que puedan ser implementadas por el Gobierno Argentino y de la instrumentacion de aquellas adoptadas, asi
como los efectos de las posibles modificaciones por dichas acciones judiciales, serdn reconocidos contablemente
en el momento que la Direccion de la Sociedad tome conocimiento de las mismas.

Los resultados finales podrian diferir de los estimados por la Direccién de la Sociedad. En
consecuencia, las decisiones que deban tomarse en base a los presentes estados contables deberdn considerar la
evolucién futura de estas medidas v los estados contables de la Sociedad deben ser leidos a la luz de estas
circunstancias.

L.os principales criterios de valuacién son:
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Caja, bancos y depositos:

En moneda nacional: a su valor nominal més, de corresponder, los resultados financieros devengados
hasta el cierre de cada ejercicio.

En moneda extranjera: se han valuado a los tipos de cambio, aplicables para su liquidacién, vigentes al
cierre de cada ejercicio, de acuerdo con los destinos previstos por la Sociedad mas, de corresponder, los
resultados financieros devengados hasta esas fechas.

Créditos y deudas:

En moneda nacional: a su valor nominal mds, de corresponder, los resultados financieros devengados
hasta el cierre de cada ejercicio, que no difiere significativamente de su medicién contable obtenida
mediante el célculo del valor descontado de los flujos de fondes que originaran los activos y pasivos.

En moneda extranjera: se han valuado a los tipos de cambio, aplicables para su liquidacion, vigentes al
cierre de cada ejercicio, de acuerdo con los destinos previstos por la Sociedad, mas de corresponder, los
resultados financieros devengados hasta esas fechas, que no difieren de la medicion al valor descontado
por la tasa de la operacion.

En tal sentido, en la medida que se encuentre vigente la Ley N° 25.561 {Ley de Emergencia Piblica y
Reforma del Régimen Cambiario) el CPCECABA ha interpretado que, a efectos del calculo del valor
descontado del flujo de fondos, la tasa de descuento a utilizar serd la explicitada en la operacion y ante
la falta de ella o de una tasa representativa de la operacién, se utilizard la tasa de interés del Banco de la
Nacioén Argentina aplicable a caja de ahorro, la cual ascendi6 a aproximadamente 1% nominal anual al
31 de diciembre de 2004 y 2003. Este criteric no fue aplicado a los rubros corrientes, dado que el
CPCECABA ha interpretado que el bajo nivel de variacion en el indice de precios internos al por mayor
permite considerar el periodo como de estabilidad econémica.

Créditos por ventas: incluye los correspondientes a servicios prestados y participaciones con
corresponsales, tanto facturados como los devengados y no facturados a la fecha de cierre de cada
ejercicio, que se determinaron en funcién a informacidn de consumo, facturaciones posteriores y
estimaciones realizadas en base a series histdricas de datos reales.

Los créditos por ventas se exponen netos de la previsién para deudores morosos, determinada en base a
la serie histérica y tendencia estimada de cobranzas. Para los montos vencidos no mas alld de la fecha
del segundo vencimiento prevista en la factura original, se registra ¢l monto devengado hasta el cierre de
cada ejercicio del correspondiente recargo por mora incluido en las facturas por pagos en dicha fecha.
Para facturas en mora mas alla de dicho vencimiento, se registra el interés por mora en los casos en que
la Sociedad estima probable el recupero de los mismos.

Servicios pagados por adelantado: incluye los pagos realizados a IBM Argentina S.A. (“IBM™) por
sobre la porcion del costo total del contrato devengada al cierre de cada ejercicio por la recepcion del
servicio base. Dicho monto se encuentra neto del saldo a devengar de la ganancia por la venta de los
bienes transferidos a 1BM, que se devenga linealmente en la duracién del contrato. Asimismo, los
mayores costos anuales para la prestacion del servicio acordados entre las partes (ver nota 9.) son
devengados y registrados en resultados por la Sociedad a partir del affo en que esto ocurre.
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Bono Patridtico: ha sido valuado a su valor de recupero estimado, registrandose al 31 de diciembre de
2004 y 2003 una prevision por desvalorizacion con motivo de que ¢l Gobierno Argentino suspendio el
régimen licitatorio de compensacion con impuestos e incluy6 a dicho bono dentro del listado de bonos
elegibles para la reestructuracion de la deuda soberana, considerando para ello el valor de mercado de
bonos en situacion comparable (ver nota 14).

Certificados de Crédito Fiscal (“CCF”): han sido valuados al 31 de diciembre de 2003 a su valor
nominal en délares estadounidenses pesificado a la relacién $1,40=US$ 1 més el coeficiente de
estabilizacion de referencia (“CER™} y los resultados financieros devengados al cierre del ejercicio, que
no difieren de la medicion al valor descontado por la tasa del instrumento.

Servicio Universal (ver nota 16.): La Sociedad calcula el cargo por la tasa del Servicio Universal,
consistente en el 1% de los ingresos por servicios de telecomunicaciones, neto de las deducciones de
caracter automatico admitidas por el Reglamento respectivo, y de acuerdo con su estimacion de los
montos que corresponderia liquidar en cada ejercicio, debido a que las disposiciones sobre la
metodologia de céleulo e ingreso del tributo se encuentran pendientes de dictado. En caso de resultar un
saldo a ingresar al Fondo del Servicio Universal, se registra como pasivo el correspondiente monto neto.
Por otra parte, las deducciones o subsidios que requieren la aprobacion previa por parte del organismo
regulatorio, seran reconocidos como crédito por la Sociedad en el ejercicio en que su reintegro sea
aprobado por parte de dicho organismo.

¢) Bienes de Cambio:

Corresponden a equipos telefonicos y otros equipos (incluyendo accesorios telefonicos y tarjetas
prepagas) destinados a la venta. Los equipos se valuaron a su costo de reposicion con el limite de su
valor probable de realizacion.

Los bienes de cambio se exponen netos de la prevision por desvalorizacién y baja rotacion de
inventarios determinada sobre la base del analisis de la recuperabilidad de los inventarios al cierre de
cada ejercicio.

d) Otros activos:

Corresponde a inmuebles desafectados de la operacion destinados a la venta. L.os mismos se encuentran
valuados considerando como limite el valor probable de realizacién.

€) Inversiones corrientes:

Intelsat: la participacién en Intelsat Ltd. (anteriormente Organizacién Internacional de
Telecomunicaciones por Satélite Intelsat (“Intelsat™)) al 3! de diciembre de 2004 fue valuada
considerando los aportes de capital efectuados en délares estadounidenses, convertidos al tipo de
cambio aplicable para su liquidacién, vigentes al cierre del ejercicio, hasta el limite del valor
patrimonial proporcional, determinado en base a la Gltima informacion financiera disponible (ver nota
18.). Al 31 de diciembre de 2003 esta inversion se encuentra expuesta en Inversiones no corrientes.

f) Inversiones no corrientes:

Participaciones en Telinver S.A. v en E-Commerce Latina S.A. (sociedades controlada y vinculada,
respectivamente) al 31 de diciembre de 2004 y 2003, al valor patrimonial proporcional, determinado
sobre estados contables a dichas fechas, confeccionados con criterios consistentes a los empleados en la
elaboracién de los presentes estados contables. Debido a que Telinver S.A. presenta un patrimonio neto
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negativo al 31 de diciembre de 2004 y 2003 de 36 (incluye el efecto de resultados no trascendidos a
terceros) millones de pesos y 34 millones de pesos, respectivamente, la Sociedad ha expuesto dicha
inversion en el rubro “Deudas Diversas” corrientes (ver notas 3.1,j) y 6.2.).

Otras inversiones:

New Skies Satellites: Al 31 de diciembre de 2003 esta participacion se valud considerando los aportes
de capital efectuados en doélares estadounidenses, convertidos al tipe de cambio aplicable para su
liquidacion, vigente al cierre del ejercicio, hasta el limite del valor patrimonial proporcional,
determinado en base a la dltima informacién financiera disponible. El 19 de julio de 2004 la Asamblea
Extraordinaria de Accionistas de New Skies Satellites N.V. resolvi¢ la liquidacion de la misma y la
venta del 100% de sus activos a afiliadas de “The Blackstone Group”. La Sociedad dic efecto a la
liquidacidn y venta del fondo de comercio New Skies Satellites N.V. en ¢l presente ejercicio sin generar
un efecto significativo como resultado de la operacién.

Bienes de uso:

A su valor de ingreso al patrimonio reexpresado segin fo descripto en la nota 2.1., amortizados por el
método de la linea recta en funcion de su vida util restante. El costo de las obras en curso cuya
construccion se prolonga en el tiempo incluye el costo financiero neto del efecto de la inflacién, en su
caso, generado por la financiacion de terceros, relacionado con la inversién durante el periodo de
construccion y hasta que el bien esté en condiciones de ser utilizado econémicamente. Los intereses
activados en las obras en curso ascendieron a 8 millones de pesos durante los ejercicios finalizados el 31
de diciembre de 2004 y ¢l 31 de diciembre de 2003.

Para aquellos bienes cuyas condiciones de operabilidad determinan que su reemplazo se vaya a efectuar
antes del término de la vida util asignada a la categoria del activo fijo, la Sociedad computa la
amortizacion basada en la vida util restante estimada segin el plan de inversiones.

Estos bienes han sido valuados con el limite de su valor recuperable, calculado segiin la mejor
estimacion de la Direccion de la Sociedad sobre los flujos de fondos futuros, basandose en la
informacién actualmente existente y sus estimaciones del posible nivel futuro de tarifas. La Sociedad ha
monitoreado la evolucién de las variables macrcecondmicas que afectan su negocio y ajustado
periédicamente sus proyecciones basandose en las Gltimas tendencias. Como se explica en la nota 1. las
principales variables macroecondmicas han tendide a estabilizarse. Proyectande al futuro dicho
comportarniento y considerando las estrategias operativas disponibles para los posibles escenarios, en
opinion de la Direccion de la Sociedad podrén obtenerse flujos de fondos futuros que permitan
recuperar ¢l saldo de bienes de uso. No obstante, debido a lo explicade en nota 10.1. la Sociedad
continuard monitoreando la situacion provectada y evaluara el efecto de nuevos eventos que pudieran
producirse en el futuro.

Bienes intangibles:

Las marcas vy la licencia de uso del isologo se valuaron a su costo de adquisicidn reexpresado segin lo
descripto en la nota 2.1, neto de las correspondientes amortizaciones acumuladas, calculadas en funcion
de la duracion remanente del contrato con Telinver S.A., es decir, hasta octubre de 2007.

La licencia, relacionada con el negocio de transmisién de datos, incluyendo las autorizaciones para el
uso de la Banda “B”, ha sido reexpresada segiin lo descripto en la nota 2.1., y se amortiza linealmente
en 10 afios.
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Los gastos diferidos son los relacionados con obligaciones negociables y han sido reexpresados segun lo
descripto en la nota 2.1, y se amortizan linealmente desde la fecha de emisién y hasta el vencimiento de
las mismas. Dichos gastos incluyen el monto correspondiente a la “contraprestacién por autorizacién”
por dispensas otorgadas a los tenedores de obligaciones negociables de la Sociedad que se amortizan
linealmente hasta el vencimiento de las emisiones. La porcién de los gastos relacionades con la parte de
la emision original de las obligaciones negociables de la Sociedad que ha sido cancelada por el canje del
7 de agosto de 2003, ha sido completamente amortizada en el ejercicio anterior en funcién del resultado
del mencionado canje (ver nota 12.).

Los derechos de uso sobre enlaces se valuaron a su costo de adquisicion reexpresado segiin lo descripto
en la nota 2.1. y se amortizan por el método de la linea recta en un plazo de hasta 15 afios.

La obligacién de no competir ha sido valuada a su costo de adquisicién y se amortiza por el método de
la linea recta en un plazo de 7 afios.

Previsiones para contingencias:

La Sociedad enfrenta diversos procedimientos y reclamos en materia laboral, comercial, impositiva y
regulatoria considerados normales en el desarrollo de sus actividades. El resultade de cada situacién
particular no puede predecirse con certeza. La prevision para contingencias se ha censtituido para
afrontar situaciones que se estimé es probable que puedan generar obligaciones para la Sociedad. En
dicha estimacion de los montos se ha considerado la probabilidad de su concrecidn tomando en cuenta
la opinidn de los asesores legales. Al 31 de diciembre de 2004 el monto contabilizado a tal efecto
asciende a 267 millones de pesos.

Instrumentos Financieros:

La Sociedad utiliza swaps de moneda que, en el contexto de la ley de convertibilidad entre el peso y el
délar estadounidense, tenian el objeto de eliminar la variabilidad en el flujo de fondos de sus deudas en
yenes y eures, y que actualmente la reducen, en relacién con las variaciones entre la cotizacion del
yen/euro y ¢l délar estadounidense, de manera tal que la Sociedad se ha asegurado un cambio fijo entre
el yen/euro y el délar estadounidense para estas obligaciones pagando por esta cobertura un porcentaje
fijo. Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2004 y 2003, la Sociedad utiliza y ha utilizado otros
instrumentos financieros como contratos de forwards de monedas y opciones de compra y venta de
dolares estadounidenses con el objeto de eliminar la variabilidad en el flujo de fondos de sus deudas en
dolares estadounidenses con respecto al peso. La Sociedad valda las obligaciones cubiertas al tipo de
cambio vigente al cierre de cada ejercicio y asimismo reconoce por separado los instrumentos
financieros al valor de mercado estimado.

Impuesto a las ganancias y a la ganancia minima presunta:

La Sociedad contabiliza el impuesto a las ganancias por el método de lo diferido. El activo por impuesto
diferido se genera principalmente por las diferencias temporarias resultantes de aquellas previsiones y
cargos financieros que no son deducibles para fines impositivos y principalmente por los quebrantos
impositivos de ejercicios anteriores. El pasivo por impuesto diferido se genera principalmente por las
diferencias temporarias entre la valuacién contable y el valor impositive de los bienes de uso,
fundamentalmente por los distintos criterios de amortizacion y el tratamiento de los intereses activados.
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El 2 de abril de 2003, el CPCECABA emitio la Resolucion MD N° 1172003 en la que establece que el
efecto de la reexpresion del costo original de los bienes, al no constituir una base de valuacién diferente,
no debe ser considerada una diferencia temporaria.

Para contabilizar dichas diferencias se utiliza el método del pasivo, que establece la determinacion de
activos 0 pasivos impositivos diferidos netos basados en las diferencias temporarias, con cargo al rubro
impuesto a las ganancias del estado de resultados.

La Direccion de la Sociedad evaliia la recuperabilidad de los activos impositivos diferidos en base a
estimaciones. En ultima instancia, la recuperabilidad de los activos impositivos diferidos depende de la
capacidad de la Sociedad para generar utilidades impositivas suficientes durante los periodos en los
cuales se espera que esas diferencias temporarias sean deducibles.

Al efectuar su andlisis, la Direccion de la Sociedad considera el periedo previsto de reversion de los
pasivos impositivos diferidos, las utilidades impositivas proyectadas y las estrategias impositivas
disefiadas. Esta evaluacién es llevada a cabe en base a una serie de proyecciones internas que son
actualizadas para reflejar las tendencias. De acuerdo con las normas contables vigentes, un activo por
impuesto diferido debe reconocerse cuando su deducibilidad futura sea probable. Por lo tanto,
considerando los plazos legales de prescripcion de quebrantos y las variables que afectan el resultado
fiscal futuro, incluyendo lo relacionado con el efecto del resultado de la renegociacion de tarifas
pendiente (ver notas 1. y 10.1.), la Sociedad ha previsionado el saldo de activos netos por impuesto
diferido cuyo recupero depende de la generacién de utilidad impositiva futura.

Segun lo establece la Ley N° 25.561 de Emergencia Publica y Reforma del Régimen Cambiario
reglamentada por el Decreto N° 2.368/02, las pérdidas originadas en la devaluacion del peso y
generadas por los activos y pasivos en moneda extranjera afectados a la obtencidn de ganancias de
fuente argentina, existentes al 6 de enerc de 2002, valuados a razén de pesos uno {$1) por cada dolar
estadounidense, deben ser ajustados por el tipo de cambio pesos une con cuarenta centavos {$1,40)
siendo deducible en el impuesto a las ganancias a razén de un 20% anual durante los cinco ejercicios
cerrados con posterioridad a la fecha de vigencia de la mencionada ley.

De acuerdo con las normas descriptas precedentemente, la pérdida de cambio calculada sobre la base
del tipo de cambio 1,40 pesos por délar estadounidense que resulta del procedimiento indicado es de
aproximadamente 750 millones de pesos, los cuales serin computados en partes iguales en cinco
ejercicios comenzando el 31 de diciembre de 2002. E! monto total computado al 31 de diciembre de
2004 es de aproximadamente 150 millones de pesos. Adicionalmente 300 millones de pesos serdn
computables en partes iguales en los préximos dos ejercicios.

Al 31 de diciembre de 2003 la Sociedad mantenia un saldo de quebranto de impuesto a las ganancias de
aproximadamente 2.838 millones de pesos (993 millones de pesos a la tasa impositiva del 35%)
originados en el afio 2002 que podria en su caso aplicarse para compensar futuras utilidades impositivas
hasta el afio 2007 (fecha de vencimiento del total del quebranto). La Sociedad ha estimado la existencia
de una utilidad impositiva gravada de aproximadamente 428 millones de pesos por el ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2004, que podria ser compensada con quebrantos acumulados
existentes al inicio del ejercicio.

Se detalla a continuacion la composicion del impuesto diferido:
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31-dic -04 31-dic.03

Activo impositivo diferido
Impuesto a las ganancias por quebranto impositivo 844 (1) 988
Diferencias de cambio deducibles en ¢jercicios
Futuros 106 159
Prevision para deudores morosos 45 66
Prevision para contingencias y otras previsiones y
provisiones no deducibles 159 154

1.154 (2) 1.367 (2)
Prevision Activo impositivo diferido (1.025) (o) (1.220) (2)
Subtotal 129 147
Pasivo impositivo diferido
Bienes de Uso (1190) (122)
Provision despidos impositiva (14) (13)
Otros Pasivos (5) {12)
Subtotal (129) @) (147 @
Total - -

(1) Neto de 149 millones de pesos de quebrantos que compensan el impuesto comespondiente a la utilidad impositiva estimada por el ejercicio
finalizado el 3| de diciembre de 2004.

{2y Al 31 de diciembre de 2004, el efecto de descontar los saldos de active diferido, pasivo diferido y prevision activo diferido de acuerdo a lo
establecido por las normas del CPCECABA hubiera originado una disminucidn de dichos saldos de 9 miBlones de pesos, 4 millones de pesos y 5
millones de pesos, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2003, el mencionado efecto en activo diferido, pasivo diferido y prevision activo diferido hubiera originado una disminucion
de dichos saldos de 34 miliones de pesos, | millon de peses y 33 millones de pesos, respectivamente.

A continuacion se detalla la conciliacién entre el impuesto a las ganancias cargado a resultados (que ha
sido nulo en los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2004 y 2003) v el que resuitaria de aplicar al
resultado contable antes de impuestos la tasa impositiva correspondiente:

31-dic-04 31-dic-03
Resultado antes de impuestos a la alicuota vigente 3) 142
Diferencias permanentes:
Resultado de inversiones permanentes 1 (3)
Resultados no deducibles 4 17
Efecto de 1a reexpresion de partidas 193 240
Reversion Prevision activo impositive diferido (195) (396)

Total - -

Adicionalmente, la Sociedad determina el impuesto a la ganancia minima presunta aplicando la tasa
vigente del 1% sobre los activos computables valuados segiin la normativa impositiva vigente al cierre
del ejercicio. Este impuesto es complementario del impuesto a las ganancias. La obligacion fiscal de la
Sociedad en el ejercicio coincidird con el mayor de ambos impuestos. Sin embargo, si el impuesto a la
ganancia minima presunta excede en un ejercicio fiscal al impuesto a las ganancias, dicho exceso podra
computarse como pago a cuenta de cualguier excedente del impuesto a las ganancias sobre el impuesto a
la ganancia minima presunta que pudiera producirse en cualquiera de los diez ejercicios siguientes.

La Sociedad ha determinado un cargo por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2004 de
impuesto a la ganancia minima presunta de 35 millones de pesos que fue incluide en el rubro “Otros
Créditos no corrientes™ por haber la Direccion de la Sociedad estimado recuperable dicho impuesto en
funcién a las proyecciones impositivas de la Sociedad y a los plazos estipulados legalmente para su
recupero (10 afios). 1.os montos activados en concepto de impuesto a la ganancia minima presunta han
sido valuados a su valor descontado, considerando las proyecciones impositivas de la Sociedad.
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Cuentas del patrimonio neto:

Se encuentran reexpresadas segiin lo descripto en la nota 2.1., excepto la cuenta Capital social, la que se
ha mantenido por su valor de origen. El ajuste derivado de su reexpresion seglin lo descripto en la nota
2.1. se expone en la cuenta Ajuste integral del capital social.

Cuentas del estado de resultados:

Los ingresos y gastos se imputan a resultados en funcion de su devengamiento. La Sociedad reconoce
los ingresos de telefonia fija (servicio local y de larga distancia y acceso a la red, entre otros) de acuerdo
al uso de la red. Los cargos por instalacion de Iineas son reconocidos como ingresos al producirse la
conexion del servicio.

La Sociedad reconoce los ingresos por ventas de los equipos cuando los mismos son entregados y
aceptados por el cliente. En el caso de contratos a través de los cuales la Sociedad provee el servicio de
uso de la capacidad de la red por un periodo determinado, la Sociedad difiere el ingreso durante la
vigencia del contrato. Asimismo, los efectos de adecuaciones de precios acordados con los clientes por
servicios se reconocen en el periodo en el que se materializan todas las condiciones necesarias para
considerarlos como ingresos. Las ventas de los ejercicios finalizados ¢1 31 de diciembre de 2004 y 2003
incluyen aproximadamente 5 millones de pesos y 351 millones de pesos, respectivamente,
correspondientes al efecto de Gnica vez de este tipo de acuerdos.

Las cuentas del estado de resultados se encuentran presentadas de la siguiente forma:

— Al 31 de diciembre de 2004 y 2003 los cargos por consumo y amortizacion de activos no
monetarios (materiales, bienes de cambio, bienes de uso y bienes intangibles), se
computaron en funcion de los impertes ajustados de tales activos, segin lo descripto en la
nota 2.1.;

~ Al 31 de diciembre de 2003 las que acumulan operaciones monetarias ocurridas a lo largo
del ejercicio  se computaren aplicando a los importes originales los coeficientes
correspondientes al mes de devengamiento;

— Al 31 de diciembre de 2003 los ingresos y gastos financieros, reexpresades a moneda
constante, segin lo descripto en la nota 2.1., se exponen netos de! resultado monetario
generado por el efecto de la inflacién sobre los activos y pasivos que los originaron.

Ganancia neta por accion:

La Sociedad calcula la ganancia neta por accion sobre la base de 1.746.050.074 acciones ordinarias
{netas de 2.355 acciones ordinarias en cartera)} de valor nominal $1 y un voto per accion.

LEY DE EMERGENCIA PUBLICA — NORMATIVA VIGENTE

A partir de comienzos de diciembre de 2001, las autoridades nacionales implementaron diversas

medidas de cardcter monetario y de control de cambios, la declaracion del incumplimiento del page de servicios
de la deuda externa, la sanci6n de la Ley N° 25.561 de Emergencia Publica y Reforma del Régimen Cambiario
que implicé un profundo cambic del modelo econdmico vigente hasta ese momento y Ia modificacién de la ley
de convertibilidad vigente desde marzo de 1991 {principalmente por la devaluacion del peso y la conversion a
pesos de las obligaciones de dar sumas de dinero vinculadas y no vinculadas al sistema financiero).

El informa sobre los estades contables
fechado el 14 de febrero de 2005 se extiende
en documento aparte i
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Posteriormente, se emitieron diversas normas que introdujeron modificaciones adicionales a la
normativa vigente, cuyos aspectos principales a la fecha de aprobacion de estos estados contables, se resumen a
continuacion:

a) la Ley de Emergencia Piblica y Reforma del Régimen Cambiaric dispusc la pesificacién de las tarifas de
los servicios publicos anteriormente pactadas en délares estadounidenses a la relacion $1=USS1 y autorizéd
al Poder Ejecutivo Nacional a renegociar los contratos (ver nota 10.1.);

b) laprorroga de la declaracion de emergencia publica nacional hasta el 31 de diciembre de 2005;

¢) la suspension de los despidos sin causa justificada hasta el 31 de diciembre de 2005 y penalizacién de
abonar un recargo del 80% sobre la indemnizacion que prevé la legislacion laboral en caso de llevarse a
cabo, excepto en relacion al personal que ingrese a partir del 1° de enero de 2003. De esta forma el
Gobierno Argentino comenzé a reducir gradualmente la doble indemnizacion, con el objetivo expresado en
la normativa de eliminarla por completo si el desempleo se sitila por debajo del 10%.

3. DETALLE DE LOS PRINCIPALES RUBROS

3.1.- INTEGRACION DE LOS RUBROS

Al cierre de cada ejercicio, los principales rubros estdn integrados por los siguientes conceptos (los
saldos en moneda extranjera se exponen en el Anexo G) (saldos reexpresados segiin lo descripto en ja nota 2.1.).

Corrientes
31-dic-04 31-dic-03
a) Caja y Bancos:
Bancos 14 16
Total 14 16
Corrientes No corrientes
31-dic-04 31-dic-03 31-dic-04 31-dic-03
b) Créditos por ventas:
Vencidos y morosos (1) 168 173 12 8
No vencidos 248 228 - -
Subtotal 3) 416 403 12 18
Prevision para deudores morosos 2) (143) (208) (9} (N
Total 273 195 3 11

(1) Como consecuencia de la refinanciacion de créditos vencidos aproximadamente 7 millones de pesos de créditos refinanciados se
exponen como créditos a vencer al 31 de diciembre de 2004 y 2003, respectivamente.

(2) Ver Anexo E.

{3y En 2004 incluye 11 millones de pesos con la sociedad controlada (ver nota 6.1.). En 2004 y 2003 incluye 22 millones de pesos y 8
millones de pesos con sociedades relacionadas, respectivamente (ver nota 15.3.).

El Informe sobre Ios estados contables
fechado el 14 de feb de 2005 se extiend

an documento aparte
DELOITTE & CO.SRL. e
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c¢) Otros créditos:

Créditos con sociedades relacionadas
Sociedad Controlada

Depdsitos en garantia

Depésitos judiciales

Anticipos a proveedores de servicios
Servicios pagados por adelantado
Anticipos Financieros

Bono Patridtico

Certificados de Crédito Fiscal
Gastos pagados por adelantado

Imp. a Ja ganancia minima presunta
Activo impositivo diferido neto
Seguros a devengar

Instrumentos financieros

Garantias otorgadas

Otros

Subtotal

Previsién para desvalorizacion Bono
Patridtico {Anexo E)

Prevision para Active impositivo
diferido neto (Anexo E)

Total

(1) Ver nota 15.3.

(2) Ver nota 6.1.

(3) Ver nota 9,

(4) Vernotas 220y y 14
(3) Vernota 2.2.k)

(6) Ver nota 13.

d) Bienes de Cambio:

Equipos telefonicos y otros equipos
Prevision por desvalorizacién y baja
rotacion (Anexo E)

Total

e) Otros Activos:
Inmuebles destinados a la venta
Total

Corrientes
31-dic-04 31-dic-03

No corrientes
31-dic-04 31-dic-03

M 21 49 - -
2) . 5 _ N
3 3 - -
7 3 - -
3 1 - -
3 13 15 - -
10 It - -
4 - - 84 82
. 16 - -
1 - - 1
- - 120 85
(5) - - 1.025 1.220
3 3 - -
(6) 1 1 3 2
. 3 R .
17 14 1 1
79 124 1.233 1.391
(4 - - (56) (60)
- - (1.025) {1.220)
79 124 152 111
Corrientes
31-dic-04 31-dic-03
8 17
3 (D
5 10
Corrientes
31-dic-04 31-dic-03
3 3
3 3
El inf gobre los bl

tec

hado ef 14 de febrero de 2005 se extiende
en documanto aparte
DELOITTE &CO.S.R.L. .
CPCECABA T1-FR3~"

T~Cqitador Publico UBLA.
CP.CECARA T 212 - F* 200



Telefonica de Argentina Sociedad Andénima

Corrientes No corrientes

31-dic-04 31-dic-03 31-dic-04 31-dic-03
f) Deudas comerciales:
Proveedores, contratistas y corresponsales (2) 282 280 2 -
Honorarios por gerenciamiento 3) 70 76 - -
Facturacién por cuenta y orden de
compaitias celulares y audiotexto 53 44 - -
Cobros anticipados ) 5 5 65 69
Total 410 403 67 69

(1} Corresponde a ingresos futuros relacionados con la venta de capacidad de la red, los cuales se reconocen linealmente durante la vigencia
del contrato. En 2004 y 2003, incluye 5 miflones de pesos en corriente y 60 millones de pesos ¥ 63 millenes de pesos en no corriente,
respectivamente, con sociedades relacionadas (ver nota 15.3.).

(2) En 2004 v 2003, incluye 30 millones de pesos y 15 millones de pesos, respectivamente, con sociedades refacionadas (ver nota 15.3.).

(3) Vernota 153,

Corrientes Ngo corrientes

31-dic-04 31-dic-03 31-dic-04 31-dic-03
¢) Deudas bancarias y financieras:
Obligaciones negociables L) 346 286 2.251 2212
Financiacion de importaciones 15 20 13 27
Financiacion a largo plazo 8 8 70 71
Préstamos bancarios del exterior 93 78 166 243
Saldos acreedores en bancos 29 14 - -
Préstamos bancarios nacionales 123 - - -
Soc. relacionadas-TISA ) 478 1.461 - -
Total 1.092 1.867 2.500 2.553
(13 Vernota 12,
(2) Vernotal3.y153.

Corrientes No corrientes
31-dic-04 31-dic-03 31-dic-04 31-dic-03

h) Remuneraciones y cargas sociales:
Provision para vacaciones y gratificaciones 47 44 - 1
Cargas sociales a pagar i4 13 - -
Acuerdos prejubilables, desvinculaciones en
cuotas y otros (1) 15 13 16 18
Otras 2 2 - -
Total 78 72 16 19

(1) Con vencimiento hasta el afio 2009, sin clausula de ajuste. Incluye 7 millones de pesos de gratificaciones al personal incluido en
dichos acuerdos, de afectacion especifica por éstos al pago de jubilaciones correspondientes al periodo comprendida entre la fecha del
acuerdo y el 31 de diciembre de 2004, gratificaciones que se abonaran hasta que el trabajador esté en condiciones de obtener su
jubitacién ordinaria.

El informe sobre los estados contables
fechado el 14 de febrero de 2005 se extiende
an documento aparte
DELOITTE &CO. S.R.L.
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Caorrientes

31-dic-04 31-dic-03
i) Cargas fiscales:
Impuesto a la ganancia minima presunta (neto de anticipos} 9 10
Impuesto sobre los ingresos brutos (neto de anticipos) 12 1o
Impuesto al valor agregado 11 5
Tasa de seguridad e higiene 24 20
Otras 35 21
Total 91 76

Corrientes No corrientes
31-dic-04 31-dic-03 31-dic-04 31-dic-03

J) Deudas diversas:
Deudas con sociedades relacionadas (1) I3 25 - -
[nstrumentos financieros (2) 10 13 4 20
Deuda U.LT. 21 21 - -
Inversiones Permanentes (3) 37 34 - -
Otras 15 12 25 26
Total 96 105 29 46

(1} Vernota 15.3.
(2 En 2004, corresponden a las operaciones de Swaps y de opeiones de compra venta de monedas, descriptas en lanota 13,
(3) Vernotas 2.2.1), 6.2. y Anexo C.

31-dic-04 31-dic-03
k) Gastos de explotacion:
Gastos de explotacion (ver Anexo H) (1.888) (1.946)
Costos de explotacion (ver Anexo F) (14) (17)
Total (1.902) {1.963)
31-dic-04 31-dic-03
1) Otros: Ganancia/(Pérdida)
Resultados financieros v por tengncia generados por
pasivos:
Amortizacién de bienes intangibles (9) (16)
Impuesto a los débitos y créditos bancarios (12) (C))
Total 21 (25)
El informe sobre los estados contables
fechado el 14 de de 2005 se d
en documento aparte
DELOITTE & CO. S.R.L. ~—
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3.2.-  ANTICUACION DE LOS SALDOS DE INVERSIONES CORRIENTES, CREDITOS Y DEUDAS AL
31 DE DICIEMBRE DE 2004

Activos Pasivos
Créditos Otros Deudas Remuneracio-
Inversiones por ventas  créditos Beudas Bancarias ¥ nes y Cargas Cargas  Deudas
Corrientes (a) _{) Comerciales Financieras Sociales Fiscales Diversas

Vencidos:
Hasta tres meses - 56 - 86 - - - -
De tres a seis meses - 23 - - - - - -
De seis a nueve meses - 7 - {1 - - - -
De nueve a doce meses - 8 - 3 - - - -
De uno a dos afos - 25 2 N - - - -
De dos a tres afios - 14 7 3 - - - -
Mis de tres anos - 47 - - - - - -
Sin plazo establecido a la vista: 8 - 21 - 29 - 50 75
A veneer:
Hasta tres meses 235 243 33 304 182 55 32 15
De tres a seis meses - 4 6 8 331 7 9 1
De seis a nueve meses - 1 4 7 223 10 - 5
De nueve a doce meses - - 6 1 327 b - -
De uno a dos aflos - - 2 5 322 8 - 13
De dos a tres afios - - 2 3 607 5 - 10
De tres a cuatro afos - - 120 3 416 2 - 7
De cuatro a ¢inco afios - - - 4 19 1 - -
Mas de cinco afios - - 28 52 1.116 - - 3)
Subtotal 243 428 231 477 3.592 94 91 123
Prevision para deudores morosos - (152} - - - - - -
Beneficios C.C.T. - - - - - - - 2
Total 243 276 231 477 3.592 94 91 125
Intereses
% que devenga interés a tasa fija 96% - 3% - 82% - - 11%
% que devenga interés a tasa

variable - 40% (b) - () - 16% - - -
Tasa promedio nominal anual de
interés en moneda extranjera 2% - 1%(d) - 9% - - 6%
Tasa promedio nominal anuat de
interés en moneda local 1%  28%(b) 6% - 8% - - -

{a) Incluye 12 millones de pesos en vencidos clasificados como no corrientes en base a la estimacion por parte de la Direccién de la
Sociedad de las fechas probables de cancelacion.

(b)Y El porcentaje se refiere a la porcion de créditos a la que se aplica el cobro de recargos por encontrarse en mora. La tasa es la aplicable a
las facturas cobradas con recargo por mora.

(¢} No incluye los mentos correspondientes al activo impositivo diferido neto totalmente previsionado.

(d) Noincluye el interés generado por el Bono Patridtico.

4.- RESERVA PARA FUTUROS DIVIDENDOS

El saldo de la reserva para futuros dividendos cuya constitucion fue aprobada por diversas Asambleas de
Accionistas, se encuentra a disposicion del Directorio de la Sociedad para que &ste, de considerarlo oportuno, la
afecte al pago de dividendos en efectivo. Sin embargo, debide a que la Sociedad presenta pérdidas acumuladas,
¢l Directorio de la Sociedad no podria disponer ¢l usc de dicha reserva para la distribucién de dividendos hasta
que las mismas sean absorbidas y existan ganancias liquidas y realizadas.

El informe sobre ios estados contables
fechado el 14 de febrero de 2005 se extiende
en decumento aparte .
DELOITTE &CO. s.n#/—
C.PCECABA T1-F3
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5.- BIENES REGISTRABLES

Con fecha 27 de octubre de 1994, ENTel en liquidacién emiti¢ la Resolucién N° 96/94 en la que se
compromete a efectuar todos los actos conducentes para perfeccionar la transferencia de dominio de los bienes
registrables durante el tiempo que ello resulte necesario, notificando a la Sociedad con un plazo de sesenta dias
de anticipacion la fecha que se fije como limite respecto del compromiso que asume. Por otra parte, en esta
resolucion se reconoce que las licenciatarias mantendran el derecho a reclamar la indemnizacioén prevista en el
Contrato de Transferencia por los inmuebles que no hayan sido escriturados al vencimiento del plazo
mencionado. Al 31 de diciembre de 2004, estos bienes tienen un valor residual de aproximadamente 600
millones de pesos, encontrandose inscriptos a nombre de la Sociedad bienes por aproximadamente 524 millones
de pesos (ambos saldos reexpresados segin lo descripto en la nota 2.1.). En opinidn de la Direccion de la
Sociedad, la registracion de gran parte de los bienes mas significativos transferidos por ENTel serd finalizada
satisfactoriamente, por lo tanto, la resolucion final de esta cuestion no tendrd un impacto significativo sobre el
resultado de Ias operaciones y/o la situacién patrimonial y financiera de la Sociedad.

6.- SOCIEDAD CONTROLADA Y VINCULADA

6.1.-  SALDOS Y OPERACIONES CON SOCIEDAD CONTROLADA

A continuacién se exponen los saldos pendientes al cierre de cada ejercicio con la sociedad controlada
(saldos reexpresados segiin lo descripto en la nota 2.1.):

31-dic-04 31-dic-03
Telinver S.A.
Activo corriente — créditos por ventas 1l -
Active corriente — otros créditos - 5
Total il

Las operaciones realizadas durante los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2004 y 2003 con esta
sociedad fueron:

Ganancia / (Pérdida)

31-dic-04 31-dic-03
Telinver S.A.
Ventas 16 12
Servicios rectbidos ) (1}
Total 15 11

6.2.- TELINVER S.A.

Los pasivos corrientes en moneda extranjera de Telinver S.A. superan a sus activos corrientes en
moneda extranjera en aproximadamente US$ 36,5 millones y adicionalmente, el total de los pasivos supera al
total de los activos, por lo que arroja patrimonio neto negativo de 36 millones de pesos al 31 de diciembre de
2004 y por lo tanto, se encuentra comprendida en la causal de disolucién por pérdida del capital social por
pérdidas acumuladas prevista en el inciso 5° del Articulo 94 de la L.S.C.

El sobrg los

fechado el 14 de febrero de 2005 se extiende
en documento aparte
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Con fecha 3 de enero de 2003, Telinver cedié a la Sociedad, mediante la suscripcion de tres contratos de
cesién, la totalidad de la deuda por USS 39 millones que Telinver mantenia con TISA, quien consintié
expresamente las cesiones. Asimismo, mediante los referidos contratos, fa Sociedad acordd con TISA la
renegociacion de la tasa de interés aplicable a la deuda cedida, a efectos de reducir la tasa aplicable de LIBOR
mas 9% a LIBOR mas 4,5% nominal anual. Como contraprestacion de la cesién Telinver se compromete con la
Sociedad al pagoe de dos contratos de préstamo en pesos por un monto de $71 millones y $45 millones,
respectivamente. La deuda remanente a la capitalizacién mencionada en e! parrafo siguiente, serd abonada por
Telinver en 8 cuotas semestrales y con un interés nominal anual del 11%.

Posteriormente, con fecha 14 de febrero de 20035, la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de
Telinver aprobé un aumento de capital de 71.519.163 pesos. La Sociedad suscribié dicho aumento mediante la
capitalizacidn del primero de los contratos de préstamo mencionados en el parrafo anterior.

63.- E-COMMERCE LATINA S.A.
La Sociedad participa con Alto Palermo S.A. (APSA) en partes iguales en una sociedad inversora (E-
Commerce Latina S.A.), como socio en negocios en el 4mbito del comercio electrénico a través de internet para

comercializar productos de jos centros comerciales de dicha sociedad.

Adicionalmente, se comprometieron a efectuar aportes de capital para el desarrollo de nuevas lineas de
negocios por hasta 12 millones de pesos, de los cuales la Sociedad aportaria el 75%.

7.- CAPITAL SOCIAL

La composicion del Capital social (valores expresados en pesos) de la Sociedad durante los altimos
ejercicios, ha sido la siguiente:

Clases de acciones | Capital social al 31 de diciembre de 2001,
2002, 2003 y 2004

Clase A 1.091.847.170
Clase B 654.205.259
Total 1.746.052.429
8.- PLIEGO DE BASES Y CONDICIONES Y CONTRATO DE TRANSFERENCIA.

EXCLUSIVIDAD Y MANTENIMIENTO DE LA LICENCIA

El Pliego de Bases y Condiciones (“Pliego™ y el Contrato de Transferencia establecian ciertas
obligaciones, de las cuales contindan vigentes las siguientes:

a) Los bienes aportados y afectados a la prestacion del servicio ptiblico no podran ser vendidos, cedidos ni
transferidos por cualquier titulo o gravados de ninguna forma.

b) Ciertos accionistas de la sociedad controlante estin obligados a mantener determinada participacién en
el capital ordinario de dicha sociedad. Por su parte, COINTEL tiene la obligacién de mantener las
acciones Clase A representativas del 51% del capital total de la Sociedad.

) Mantener todo o parte sustancial de la prestacion del servicio telefonico, asi como la actividad principal
de la Sociedad y su domicilio en el pafs.

El Informe sobre los estados contables
fechado e 14 de febrero de 2005 se extiende
en documento aparte
DELOITTE & CO.S.R.L.
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d) Ademas, se deben cumplir ciertos objetivos en la prestacion del servicio orientados principalmente a la
eficiencia, calidad, mantenimiento del servicio e igualdad en el acceso a las lineas telefénicas a los
proveedores de servicios de datos y de valor agregado.

De darse incumplimiento grave a lo indicado precedentemente en a) a d) la licencia de la Sociedad
podria verse revocada luego de cumplidos los procedimientos previstos en el Pliego. Sin embargo, esta
revocacién no se produciria si, en las situaciones descriptas mas arriba como a) y b), la Sociedad obtiene la
previa aprobacion de la Autoridad Regulatoria.

Asimismo, el Decreto N° 264/98 establecid nuevas metas obligatorias y no obligatorias para la
prestacion del servicio basico telefonico prestado por la Sociedad. Entre las obligaciones se encuentra fa de dar
interconexion a otros proveedores de servicios de telecomunicaciones, incluyendo la transmision de voz y datos,
como asi también la obligacion de instalar un nimero minime de lineas nuevas.

En opinion de la Direccion de la Sociedad, la misma ha dado cumplimiento a todas las obligaciones
mencionadas.

Si bien la vigencia de todo lo establecido en el Decreto N° 264/98 habia quedado supeditada a la
conclusion de ciertas instancias judiciales, la Sociedad considera que no es de esperar que tales instancias
judiciales tengan por efecto dilatar la tendencia hacia una mayor competencia.

9.- CONTRATOS
- Contrate 1BM - Telefonica

El 27 de marzo de 2000, el Directorio de la Sociedad aprobé el otorgamiento a IBM de la operacién y
mantenimiento de la infraestructura de ciertos sistemas informaticos de la Sociedad. La Sociedad, TCP S.A.,
Telinver S.A. y TDA S.A. (las "sociedades") han suscripto un contrato con IBM mediante el cual se terceriza en
IBM la operacién y mantenimiento de la infraestructura de ciertos sistemas informdticos por un periodo de 6
afios y medio y la transferencia a IBM de los activos que estaban afectados a la prestacién del servicio a un
precio fijado. El contrato estipuld que a la fecha de finalizacién del mismo, IBM esta obligada a transferir a la
Sociedad los activos que a esa fecha se encuentren afectados a la prestacion de los servicios a un precio fijado.
Durante la vigencia del contrato, las sociedades deberdn abonar un cargo mensual a IBM por la prestacién de los
servicios base objeto del contrato y cargos por el uso de recursos adicionales. Los cargos por el servicio recibido
en los ejercicios finalizados ¢l 31 de diciembre de 2004 y 2003 surgen de acuerdos definitivos entre las partes
relativos al valor de los servicios recibidos. En base a un acuerdo complementario suscripto por las partes del
contrato, la Sociedad acord6, entre otros puntos, abonar a IBM por los servicios prestados por la misma
conforme al contrato desde enerc de 2004 hasta diciembre de 2006 la suma de 44,8 millones de pesos y US$
35,8 millones, en cuotas mensuales. Asimismo, el mencienado acuerdo estipula que el monto en pesos podria ser
renegociado cada seis meses a requerimiento de las partes.

- Otros

La Sociedad efectud contrataciones para alquileres de satélites, utilitarios e inmuebles y operacion y
mantenimiento de cables submarinos, encontrandose pendientes contratos por aproximadamente 54 millones de
pesos.

El informe sobre los estados contables
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10.- TARIFAS

16.1.- REGIMEN TARIFARIO

El Decreto N°764/00 de desregulacién de los servicios de telecomunicaciones establece que los
prestadores podran fijar libremente las tarifas y/o precios de los servicios brindados, para categorias objetivas de
clientes, las que deberan aplicarse con caracter no discriminatorio. Sin embargo, si no existiera competencia
efectiva, como de hecho ocurre con los servicios que generan una parte sustancial de los ingresos de la Sociedad,
los prestadores historicos deberan respetar las tarifas maximas establecidas en la Estructura General de Tarifas.
Por debajo de los valores establecidos por dicha Estructura de Tarifas, estos prestadores podran fijar libremente
sus tarifas. Para determinar la existencia de competencia efectiva, el prestador histdrico interesado debera
demostrar a la Autoridad de Aplicacion que otro u otros prestadores de un mismo servicio han alcanzado el 20%
de los ingresos totales de dicho servicio en el Area Local del Servicio Basico Telefonico en cuestién.
Adicionalmente, para el caso de los servicios de larga distancia nacional ¢ internacional, podra considerarse la
existencia de competencia efectiva si se cuenta con la modalidad de seleccion de prestador por marcacién entre
mas de dos prestadores ofreciendo més de un destino.

En el afio 2000, 1a Sociedad efectué un pedido de declaracién de competencia efectiva en el AMBA
("Area Miltiple de Buenos Aires"). La S.C., mediante Resolucién SC N°304/03, establecié que la Sociedad
deberia readecuar las presentaciones realizadas, ampliando la informacién presentada. La Sociedad ha dado
cumplimiento a este pedido no habiendo ain resolucion al respecto.

Para las 4reas y servicios para las que no se haya establecido Ia existencia de competencia efectiva, los
acuerdos de tarifas establecieron que la tarifa méxima por pulso se exprese en dolares estadounidenses,
estableciendo ademas el derecho de la Sociedad a optar por ajustarla el 1° de abril y el 1° de octubre de cada afio
en funcion a la variacion del Indice de Precios al Consumidor de los Estados Unidos de América. Sin embargo, la
Ley de Emergencia Piblica y de Reforma del Régimen Cambiario N° 25.561, de fecha 6 de enero de 2002,
establecid que en los contratos celebrados por la Administracién Publica bajo normas de derecho piblico, entre
los cuales se encuentran comprendidos los de servicios puiblicos, quedan sin efecto las clausulas indexatorias
basadas en indices de precios de otros paises y cualquier otro mecanismo indexatorio. Dicha ley dispuso también
que los precios y tarifas resultantes de dichas cliusulas queden establecidas en pesos a la relacion de cambio un
peso igual a un délar estadounidense ($1=USS$1). Asimismo, autorizo al Poder Ejecutivo Nacional a renegociar
los contratos antes sefialados, debiendo tomarse en consideracion en lo que respecta a los servicios publicos los
siguientes criterios: a) el impacto de las tarifas en la competitividad de la economia v en la distribucién de los
ingresos; b) la calidad de los servicios y los planes de inversidn, cuando los mismos estuvieren previstos
contractualmente; c) el interés de los usuarios y la accesibilidad de los servicios; d) la seguridad de los sistemas
comprendidos y e) la rentabilidad de las empresas.

Mediante el Decreto N® 293/2002, el Poder Ejecutive Nacional encomendé al Ministerio de Economia
de la Nacién la renegociacion de tales contratos incluyendo entre los mismos los que regulan la prestacion del
servicio de telecomunicaciones de telefonia basica (fija). El Decreto N° 311/03 creo la Unidad de Renegociacion
y Andlisis de Contratos de Servicios Publicos, presidida por los ministros de Economia y Produccion y de
Planificacion Federal, Inversién Piblica y Servicios. La mencionada Unidad tendra a su cargo proseguir con el
proceso de renegociacion.

El Decreto N°® 120/03 autorizé al Gobierno Argentino a realizar las revisiones o ajustes tarifarios
provisorios que considere necesarios o convenientes para garantizar la continua disponibilidad, seguridad y
calidad de los servicios prestados a los usuarios bajo estos contratos hasta que finalice el proceso de
renegociacion.
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L.a Ley N° 25.790 dispuso la extension hasta ¢l 31 de diciembre de 2004 del plazo para levar a cabo la
renegociacion, plazo que fue extendido nuevamente hasta el 31 de diciembre de 2005 por la Ley N° 25.972. El
Poder Ejecutivo Nacional deberé remitir las propuestas de los acuerdos de renegociacion al Congreso Nacional.
Este Gltimo debera expedirse dentre del plazo de los 60 dias corridos de recepcionada la propuesta. Cumplido
dicho plazo sin que se haya expedido, se tendrd por aprobada la propuesta. En el supuesto de rechazo de la
propuesta, el Poder Ejecutivo Nacional debera reanudar el proceso de renegociacion del contrato respectivo. La
Ley N° 25.790 establece que las decisiones que adopte el Poder Ejecutivo Nacional en el desarrollo del referido
proceso de renegociacion no se hallarén limitadas o condicionadas por las estipulaciones contenidas en los
marcos regulatorios que rigen los contratos de concesién o licencia de los respectivos servicios ptblicos. Los
acuerdos de renegociacion podran abarcar aspectos parciales de los contratos de concesidn o licencia, contemplar
formulas de adecuacion contractual o enmiendas transitorias del contrato, incluir la posibilidad de revisiones
periddicas pautadas, asi como establecer la adecuacion de los parametres de calidad de los servicios. En caso de
enmiendas transitorias, las mismas deberdn ser tenidas en consideracion dentro de los términos de los acuerdos
definitivos a que se arribe con las empresas concesionarias o licenciatarias. Las disposiciones de la ley no
autorizan a las empresas contratistas o prestadoras de servicios publicos a suspender o alterar el cumplimiento de
sus obligaciones.

Bajo el marco normativo descripto, el 20 de mayo de 2004 la Sociedad, Telecom Argentina S.A. y el
Estado Nacional suscribieron una carta de entendimiento (la "Carta de Entendimiento™) por la cual convinieron
mantener hasta el 31 de diciembre de 2004 la Estructura General de Tarifas actualmente vigente para €l servicio
basico telefénico, sin que ello implique renuncia a los derechos de las sociedades licenciatarias, y ratificaron el
propésito de arribar a un acuerdo de renegociacion contractual definitivo con anterioridad al 31 de diciembre de
2004, 1o que finalmente no acontecid. Asimismo, acordaron establecer conforme a lo dispuesto por el Contrato
de Transferencia, que todo nuevo impuesto o gravamen o la variacion de los existentes, sujeto al control de la
Autoridad Regulatoria conforme a lo previsto en los incisos a), ¢} y d) del punto 12.15 del Pliego, serd incluido
en forma discriminada en las facturas por servicios que se emitan a los usuarios de las respectivas jurisdicciones
a las que corresponde el tributo o gravamen en cuestién.

En el marco del establecimiento de medidas tendientes a brindar un mayor acceso a los servicios de
telecomunicaciones, en la Carta de Entendimiento, se convino en instrumentar las medidas necesarias tendientes
a desarrollar los servicios que se detallan a continuacion:

a) Tarjetas de telefonia virtual a beneficiarios del Plan Jefas y Jefes de Hogar y jubilados, sin linea
telefonica, que califiquen en la resolucion respectiva.

b} Servicio de acceso a Internet en todas sus centrales del interior a precios promocionados.

) Adicionar al Empadronamiento del programa para “Jubilados, Pensionados y Casa de Familia de Bajo
Consumo™, los Jefas y Jefes de Hogar que posean linea telefénica y que cumplan con los requisitos
respectivos para ser registrados.

En el marco de lo establecido en esta Carta de Entendimiento, la Secretaria de Comunicaciones dicté las
Resoluciones N® 261 y 272, de fechas 12 de noviembre de 2004 y 23 de noviembre de 2004, respectivamente.

Por la primera de las citadas disposiciones, se aprueba la oferta promocional de la Sociedad para acceso
telefonico, por medio de numeracion no geogréfica, al servicio de valor agregado de acceso a Internet del punto
b), para los clientes de las localidades ubicadas a distancias mayores a los treinta (30) kilémetros de las actuales
cabeceras de prestacion el servicio de acceso a Internet 0610, con el objeto de incrementar la cantidad de
localidades que podran acceder a ese servicio y sobre la base de descuentos en la tarifa telefonica.

El sobre los [
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Por la Resolucion N° 272 se dispuso la aceptacion de la propuesta de la Sociedad para implementar ¢l
Servicio de "Telefonia Virtual" para los beneficiarios del Plan Jefas y Jefes de Hogar del punto a), consistente en
el Servicio de Valor Agregado de Casilla de Mensajes de Voz, con un nimero telefénico asociado, que brinda la
posibilidad de recibir y almacenar mensajes, disponible en las Areas Muiltiples de Buenos Aires, La Plata, Mar
del Plata, Mendoza, Bahia Blanca y Neuquén.

A la fecha de emision de los presentes estados contables tanto la Secretarfa de Comunicaciones como la
Comision Nacional de Comunicaciones se encuentran analizando la instrumentacion de los servicios
mencionados en el punto ¢} antes referido.

En opinién de la Direccidn de la Sociedad, fa aplicacion de lo mencionado de acuerde a los puntos a), b)
y ¢} no tendra un impacto significativo en los resultados futuros de la Sociedad.

En opinioén de la Direccién de la Sociedad y sus asesores legales los profundos cambios en el modelo
econdémico argentino que se generaron a partir de principios del afio 2002 constituyen hechos extraordinarios que
alteraron significativamente la ecuacidén econdmico-financiera, lo que faculta consecuentemente a la
modificacion del régimen tarifario para adecuarlo a la nueva situacién, en un todo de acuerdo con los principios
establecidos en el Pliego y el Contrato de Transferencia, a fin de asegurar la regularidad, continuidad y eficiencia
en la prestacion del servicio. El Contrato de Transferencia contempla la posibilidad de ajustar autométicamente
las tarifas ante acontecimientos extraordinarios e imprevistos alli definides, o hechos o actos del Estado que
afecten significativamente la ecuacion econémico—financiera originaria del Contrato de Transferencia. El
Contrato de Transferencia también establece una compensacién por parte del Gobierno Argentino cuando se
produzean hechos extraordinarios, incluyendo actos y decisiones del Gobierno Argentino tales como un
congelamiento de tarifas o controles de precio asi como los procedimientos a seguir para cobrar dicha
compensacion.

La Sociedad dio cumplimiento con la informacion solicitada por el Gobierno Argentino, y propuso el
restablecimiento del esquema tarifario comprometido en el Contrato de Transferencia, el cual prevé tarifas
denominadas en pesos cuya intangibilidad se preserva por la aplicacién del IPC ("Indice de Precios al
Consumidor”) mensual en Argentina 0, en caso de diferencias significativas de éste con respecto a la variacion
del délar estadounidense, por la resultante de una férmula polindmica que considera el 40% de la variacion
mensual del precio del dolar estadounidense v el 60% de la variacion del IPC mensual en Argentina, que habia
quedado sin efecto con el advenimiento de la Ley de Convertibilidad y el Decreto N° 2.585/91. La Sociedad
planted distintas alternativas para lograr dicho objetivo, en especial para el manejo de la transicién desde las
tarifas actuales a las resultantes de la aplicacion del Contrato de Transferencia.

En opinidn de la Direccidn de la Sociedad y de sus asesores legales, conforme a los principios generales
del derecho administrativo aplicable al Contrato de Transferencia y al Pliego, las tarifas futuras deberian fijarse
en un nivel tal que resulte suficiente para cubrir los costos del servicio a efectos de preservar un suministro
regular, continuo y eficiente del servicio publico telefonico con arreglo al marco legal por el que se rige el
Contrato de Transferencia. Sin embargo, no se puede asegurar que el Gobierno Argentino adoptard la posicion de
la Sociedad respecto del efecto de la actual situacién en relacion con dichas clausulas del Contrate de
Transferencia. Es posible que con el transcurso de! tiempo dicho régimen tarifario no mantenga el valor de las
tarifas en dolares estadounidenses o en pesos constantes en relacion con cualquier aumento previo o posible
aumento futuro del nivel general de precios. Si como resultado de la renegociacién mencionada anteriormente las
tarifas futuras evolucionan a un ritmo que no permita restablecer la ecuacidn econdmico-financiera que pretende
preservar el Pliego y el Contrato de Transferencia, dicho régimen tarifario podria tener un impacto adverso sobre
la situacion patrimonial y resultados futuros de la Sociedad. A la fecha de emisién de los presentes estados

E! Informe scbre Ios estados contables
fechado el 14 de febrero de 2005 se extiende
an documento aparte

DELOITTE & CO.SRL.
C.PCECABA T*1,£3

\\

e -52- C.PCECABA T° 212 - F* 200



Telefonica de Argentina Sociedad Andnima

contables, ia Direccion de la Sociedad no puede predecir el resultado definitive de la renegociacion conforme a
la Ley de Emergencia Publica o el régimen tarifario que regira en el futuro ni cuando se implementara.

Mediante Resolucion N® 72/03, en el mes de febrero de 2003 el Ministerio de Economia aprobd la
metodologia para calcular y transferir a los clientes de la Sociedad el impacto del impuesto sobre las operaciones
en cuenta corriente bancaria introducido por Ley N° 25.413 que la Sociedad pague a partir de la fecha de
entrada en vigencia de dicha resolucién. La Resolucion N° 72/03 remite explicitamente al Contrato de
Transferencia como base para la aprobacién de dicho método. La Sociedad considera que la pesicion adoptada
por el Ministerio de Economia en esta resolucién, en cuante a que importa el reconocimiento de la vigencia de
las disposiciones tarifarias contenidas en el Contrato de Transferencia, es consistente con la propuesta presentada
en cuanto a sus derechos conforme al Contrato de Transferencia. De conformidad con la Resolucidn N°© 72/03
todo impuesto pagado antes de esa fecha queda comprendido en la renegociacion contractual requerida por la
Ley de Emergencia Publica. En el mismo sentido, la Carta de Entendimiento, en cuanto dispone el traslado a las
tarifas de todo nuevo impuesto o gravamen o la variacion de los existentes, por aplicacién del Contrato de
Transferencia y del Pliego, importan igual reconocimiento a las disposiciones tarifarias contenidas en estos
Gltimos,

10.2.- PRICE CAP

Bajo el mecanismo de regulacion tarifaria vigente de "precios tope" ("Price Cap") al que la Sociedad
estd sometida, se han aplicado descuentos tarifarios en funcién de una formula integrada por el Indice de Precios
al Consumidor de los Estados Unidos de América y por un factor de eficiencia. El 4 de octubre de 2001 la Sala
IV de la Camara Nacional en lo Contencioso Administrativo Federal de la Capital Federal, en el marco de la
causa iniciada por Consumidores Libres Cooperativa Limitada de Provisién de Servicios Comunitarios
("Consumidores Libres") a la que se hace referencia en la nota 11.¢), dicté una medida cautelar ordenando al
Estado Nacicnal, a la Sociedad y a Telecom Argentina S.A. que "se abstengan de aplicar las correcciones
establecidas en el art. 2° de los acuerdos aprobados en el Decreto N° 2.585/91 hasta tanto recaiga sentencia
definitiva...”, lo que significé que a partir de ese momento las tarifas no pudieran ser actualizadas de acuerdo a
los indices de precios de los Estados Unidos de América.

La Sociedad, Telecom Argentina S.A. vy a S.C. han celebrado acuerdos para la aplicacién del Price Cap
correspondiente a los perfodos 2000 — 2001, 2001 — 2002 y 2002 — 2003. El Price Cap correspondiente al
periodo 2000-2001 se establecid en un 6,75%, habiéndose aplicado ¢l 6% a rebajas de tarifas imputables a planes
de descuento que se encontraban vigentes en el afio 2000 y la no aplicacién de los ajustes semestrales del valor
del pulso de ese aflo, entre otros, quedando pendiente de aplicacion el 0,75% segin lo definieran las
licenciatarias. El Price Cap correspondiente al periodo 2001-2002 se establecid en un 5,6% el cual preveia su
imputacidn a la no aplicacion de los ajustes semestrales en el valor del pulso del afio 2001 mas el monto restante
del no cémputo del valor del pulso no aplicado en el Price Cap del afio anterior. E} monto remanente ain no ha
sido imputado a los distintos servicios previstos en ¢! acuerdo. El Price Cap correspondiente al pericdo 2002-
2003 se establecié en un factor de eficiencia que no podria superar el 5% pero no se fijo su valor. Los acuerdos
mencionados requieren ser aprobados por los Ministerios de Economia y de Planificacién Fedeval, Inversion
Pablica y Servicios, lo que a la fecha de emisién de los presentes estados contables, no ha ocurrido adn, asi como
tampoco ha sido establecido el efecto de la reduccion de tarifas ya implementada en comparacion con los
porcentajes de rebaja tarifaria establecidos por la S.C. ni las diferencias tarifarias pendientes de aplicacién de los
mencionados acuerdos.

En opinién de la Direccion de la Sociedad y de sus asesores legales, la resolucion de estos temas
relacionados con ¢l Price Cap y la causa iniciada por Consumidores Libres podria afectar exclusivamente las
tarifas maximas por servicios futuros que la Sociedad esté autorizada a cobrar a sus clientes por servicios, areas o
clientes en los que no se haya declarado la existencia de competencia efectiva. Al 31 de diciembre de 2004, estas
tarifas maximas resultan de aplicar a las tarifas vigentes al 7 de noviembre de 2000, los descuentos aplicados por
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efecto de la implementacién del Price Cap correspondiente al periodo 2000 - 2001 y a las rebajas anticipadas
correspondientes al periodo 2001- 2002, segtn lo establecido en los acuerdos mencionados.

En relacion con el régimen de Price Cap vigente a la fecha, el porcentaje de disminucidn de tarifas y los
servicios a Jos que, en definitiva, se aprucbe que se aplique esta disminucion, dependen de la ratificacion
definitiva de los acuerdos tarifarios mencionados, asi como de la resolucién judicial de la cuestion planteada por
Consumidores Libres con respecto al régimen tarifario vigente descripta en los parrafos anteriores.

Sobre la base de los mecanismos de regulacién tarifaria vigentes, y considerando las acciones
interpuestas contra las acciones judiciales de Consumidores Libres, la Direccién de la Sociedad y sus asesores
legales consideran que la resclucién de esta cuestidn no tendrd efectos significativos sobre su situacion
patrimonial ni sus resultados.

10.3.- REESTRUCTURACION TARIFARIA

El rebalanceo tarifario, implementado a partir del 1° de febrero de 1997 a través del Decreto N° 92/97,
establecid una nueva estructura tarifaria mediante el aumento del abono mensual y de las tarifas de servicio local
v una disminucion en las tarifas de los servicios interurbano e intermacional, asi como en ciertas tarifas de
telefonia pablica urbana e interurbana. Este rebalanceo tarifario debia tener un efecto neutro para la Sociedad
durante un periodo de 2 afios desde su implementacién. El 1° de diciembre de 1999, 1a 8.C. emiti¢ la Resolucion
N° 4.269/99 por la que establece que el resultado definitivo del rebalanceo tarifario fue un exceso por sobre el
standard de neutralidad de ingresos de aproximadamente 18 millones de pesos, en moneda original, (el cual habia
sido originalmente determinado por dicho organismo, en forma provisoria, en 14 millones de pesos). En
concordancia con to dispuesto en la Resolucion N° 18.968/99, la Resolucion N° 4.269/99 de la S.C. establece
que la Autoridad Regulatoria determinard oportunamente la forma en que dicho resultado se aplique a una
disminucién futura de tarifas. La Sociedad ha interpuesto contra esta dltima resolucion recursos de
reconsideracion y jerérquico, en subsidio, en virtud de considerar que el método de calculo utilizado por la
Autoridad Regulatoria para determinar el resultado del rebalanceo tarifario dispueste por el Decreto N° 92/97
adolece de defectos que ameritan su impugnacién. A la fecha de emisién de los presentes estados contables, los
mencionados recursos no han sido resueltos.

En opinién de la Direccién de la Sociedad y sus asesores legales, la resolucién de esta cuestion podria
afectar exclusivamente las tarifas maximas autorizadas para la prestacion de servicios futuros en éreas, a clientes
o por servicios para los que no se haya declarado la existencia de competencia efectiva v por lo tanto, en su
opinion, la resolucion final de esta cuestion no tendrd un impacto negativo en su situacién patrimonial, ni efectos
adversos significativos sobre sus resultados.

11.- JUICIOS Y RECLAMOS

a) Juicios laborales imputables a ENTel

El Contrato de Transferencia dispone que ENTel, y no la Sociedad, es responsable por todos los montos
adeudados en relacion con reclamos basados en las obligaciones contractuales o legales de ENTel con respecto a
ex-empleados de la misma, se presenten o no dichos reclamos antes de la Fecha de Transferencia, si los hechos
que los originan ocurrieron antes de dicha fecha. No obstante, utilizando la teoria de responsabilidad de empresa
sucesora, que sostienen se basa en el derecho laboral argentino de aplicacion general, determinados ex-
empleados de ENTel han instituido accién contra la Sociedad, alegando que ni el Contrato de Transferencia ni
ningtn acto del Poder Ejecutivo Nacional pueden utilizarse como defensa de la responsabilidad mancomunada y
solidaria de la Sociedad bajo la legislacion laboral supuestamente aplicable.
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A efectos de aclarar la cuestion de la responsabilidad de la empresa sucesora por reclamos laborales, ¢l
Poder Ejecutivo Nacional dict6 el Decreto N° 1.803/92. Dicho decreto dispone que diversos articulos de la Ley
de Contrato de Trabajo (los "Articulos"), que constituyen la base de los reclamos de supuesta responsabilidad
mancomunada y solidaria descriptos anteriormente, no serian aplicables a privatizaciones finalizadas o que se
completaran bajo los términos de la Ley de Reforma del Estado. Aunque la emisién del Decreto N° 1.803/92
deberia haber sido considerada como un hecho favorable para la Sociedad, no dio una solucién definitiva a los
reclamos descriptos, ya que la Corte Suprema de Justicia de la Nacidn en un caso sometido a su decision dio
preeminencia a los Articulos de la Ley, descaliftcando el decreto citado.

Al 31 de diciembre de 2004, el monto de las demandas entabladas contra la Sociedad, incluyendo los
intereses devengados y las costas judiciales correspondientes, ascendia aproximadamente a un total de 54
millones de pesos (en moneda original). La Sociedad no ha constituido una prevision por potenciales fallos
adversos en dichas acciones legales, dado que: a) en el Contrato de Transferencia ENTel acordo indemnizar a la
Sociedad con respecto a tales reclamos, y b) el Gobierno Argentino ha acordado asumir responsabilidad
mancomunada y solidaria con ENTel con respecto a tales obligaciones de indemnizacion y en consecuencia ha
autorizado 2 la Sociedad a debitar en una cuenta en el Banco de la Nacion Argentina cualquier monto pagadero
por la Sociedad en concepto de tal indemnizacion. Segin la Ley de Consolidacion de Deuda, ENTel v el
Gobierno Argentino podrian cumplir con su obligacién de indemnizar a la Sociedad por medio de la emisién de
bonos a 16 afios. Al 31 de diciembre de 2004, la Sociedad ha pagado aproximadamente 6,9 millones de pesos (en
moneda original) en efectivo por dichos reclamos. La Sociedad inici6 un reclamo por indemnizacion y reembolso
en relacién con esta cuestidon. El tema se discute en un proceso judicial y alin no se ha emitido pronunciamiento
alguno.

Las decisiones judiciales han seguido el criterio de la Corte Suprema de Justicia de [a Nacién en materia
de solidaridad laboral mencionadas en el segundo pdrrafo, criterio que la Sociedad y sus asesores legales
consideran seguira aplicidndose a casos pendientes. Sin perjuicio de ello y de los instrumentos que podria utilizar
el Gobierno Argentino para el reintegro de los montos que se abonen, en razén de las obligaciones asumidas por
el Estado Nacional en el Pliego y en el Contrato de Transferencia, por un Jado, y en virtud de la opinion de los
asesores legales de la Sociedad en cuanto al monto por el cual los reclamos en curso podrian prosperar, por el
otro, en opinién de la Direccién de la Sociedad y de sus asesores legales, el resultado final de esta cuestion no
deberia tener un impacto significativo adverso sobre la situacién patrimonial ni los resultados de la Sociedad.

b) Deuda UIT

Con fecha 29 de julio de 2003 la Sociedad recibié una comunicacién de la CNC por la cual se solicita a
la Sociedad y a Telefonica Larga Distancia Argentina S.A. (“TLDA S.A."), sociedad actualmente fusionada en la
Sociedad, ¢l deposito de 51 miliones de pesos (incluye capital ¢ intereses hasta el 31 de julio de 2003) que segin
dicha nota corresponderia al ahorro obtenido, mds intereses, por dichas sociedades en concepto de las
reducciones en los aportes patronales dispuestas por el Decreto N° 1.520/98 y normas complementarias, que
fueron aplicadas sobre las remuneraciones al personal de dichas sociedades en el periodo abril de 1999 hasta
junio de 2001. Dichos ahorros, en virtud de la Resolucién SC N° 18.771/99 serian destinados a la ejecucion de
programas o proyectos de promecion en el marco de la iniciativa presidencial argentin@internet.todos, cuya
administracion seria efectuada por Ia Unién Internacional de Telecomunicaciones (UIT). La Sociedad por si y en
su caracter de continuadora de los derechos y obligaciones de TLDA S.A. tiene registrado un pasivo en concepto
de los mencionados ahorros correspondiente al total del capital adendado, por un monto de 21 millones de pesos
(ver nota 3.1j)), el que entiende constituye su responsabilidad total al 31 de diciembre de 2004. En opinién de la
Direccion de la Sociedad y sus asesores legales, la Sociedad cuenta con argumentos solidos para sostener que no
se encuentra en mora, v asi lo manifesto ante la CNC en nota de fecha 13 de agosto de 2003 en la que impugna la
liguidacién del organismo y solicita remision de actuaciones al organismo correspondiente.

El informe sobre 105 estados contables
fechado el 14 de febrero de 2005 se extiende:
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) Fibra Optica

En diciembre de 2000, la Sociedad recibié una determinacion de oficio de la AFIP en concepto de
Impuesto a las Ganancias por los perfodos fiscales 1994-1999. Dicho ajuste derivaba de diferencias de criterio
para el calculo de la amortizacion de la fibra optica, siendo que la Sociedad aplica una vida util de 15 affos, la
AFIP realizé la determinacion en base a 20 afios de vida til. Luego del analisis de 1a cuestidn, la Sociedad vy sus
asesores legales procedieron a recurrir la determinacién efectuada por el Fisco Nacional, ante el Tribunal Fiscal
de la Nacidn, debido a que la Sociedad es de la opinién que existen sélidos argumentos en contra de la posicion
del Fisco.

Sin embargo, e! Tribunal Fiscal fallé en noviembre de 2004 en contra de la Sociedad, obligando a
rectificar las referidas declaraciones juradas. Asimismo, el citado falle revocé la multa que la AFIP habia
impuesto atento la existencia de elementos aptos para fundar la figura de error excusable. Debido a dicho
reciente fallo, la Sociedad ha debido ingresar un monto de 6 millones de pesos, mas 17 millones de pesos en
concepto de intereses resarcitorios en el mes de diciembre de 2004 que fueron registrados con cargo a resultados
como pago definitivo, por lo que opina que esta cuestion no tendra efectos adicionales a los ya registrados.

No obstante lo mencionado en el pérrafo anterior, y si bien la resolucién final estd sujeta a las
eventualidades inherentes a cualquier sentencia judicial pendiente, la Sociedad y sus asesores legales, opinan que
existen sustentos legales para recurrir el fallo adverso con éxito y presentaron un Recurso de Revision y
Apelacién Limitada ante la Cdmara Nacional en lo Contencioso Administrativo Federal el cual a la fecha se
encuentra pendiente de resolucion.

d) Otros

Consumidores Libres interpuso una demanda contra la Sociedad, Telecom Argentina S.A., Telintar
Argentina S.A. y el Estado Nacional que tiene por objeto la declaracién de nulidad, ilegitimidad e
inconstitucionalidad de todas las normas y acuerdos tarifarios que se han emitido desde el Contrato de
Transferencia, a fin de que se reduzcan las tarifas del servicio bésico telefonico, pretendiendo limitarlas de modo
de procurar a las Licenciatarias una tasa de retorno que no supere el 16% anual sobre los activos fijos
determinados segin el punto 12.3.2 del Pliego aprobado por el Decreto N° 62/90 y persiguiendo la devolucion de
los montos supuestamente percibidos en exceso de dicha tasa de retorno. Adicicnalmente, se cuestionan ciertos
aspectos relativos al régimen de contrataciones de la Sociedad.

Luego del analisis de la demanda, los asesores legales de la Sociedad han procedido a la contestacién de
la misma, peticionando su rechazo, ya que la misma carece de fundamentos para hacer prosperar la accidn
instaurada. El juez de primera instancia fallé a favor de la Sociedad, pero dicha resolucién fue revocada por la
Camara que dispuso que la accion no debe ser rechazada y que la misma debe ser sustanciada ante el tribunal de
primera instancia. Ninguno de estos tribunales se ha expedido ain sobre la cuestién de fondo. La Sociedad, a
través de sus asesores legales, ha interpuesto un recurso extraordinario ante la Corte Suprema de Justicia de Ia
Nacion contra la resolucion dictada por la Camara de Apelaciones, el que fue rechazado por dicha Camara.
Posteriormente, se ha interpuesto un recurso de queja ante la Corte Suprema de Justicia de la Nacién que ha sido
también rechazado.

En este contexto, la Sala IV de la Camara en lo Contencioso Administrativo Federal de la Capital
Federal concedid, con fecha 4 de octubre de 2001, una medida cautelar solicitada por la actora ordenando al
Estado Nacional, a la Sociedad v a Telecom Argentina S.A. “que se abstengan de aplicar las correcciones
establecidas en el art. 2° de los acuerdos aprobados en el Decreto 2.585/91 hasta tanto recaiga sentencia
definitiva en autos”, lo que significé que las tarifas no podrian ser actualizadas de acuerdo a los indices de
precios al consumidor de los Estados Unidos de América.

El sobre los
fechado ¢l 14 de fabrero de 2005 se extiende
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La Sociedad interpuso un Recurso Extraordinario ante la Corte Suprema de Justicia de la Nacion contra
esta decisién rechazando los argumentos alli expuestos, que a la fecha de emision de los presentes estados
contables ha sido resuelto negativamente,

La Direccion de la Sociedad y sus asesores legales opinan que es improbable y remoto que el resultado
final de esta cuestion tenga un impacto negativo sobre los resultados de sus operaciones o sobre su situacion
patrimonial.

12.- OBLIGACIONES NEGOCIABLES

Al 31 de diciembre de 2004, se encontraban vigentes nueve emisiones de obligaciones negociables de la
Sociedad:

Mes y afio de Valor nominal Plazo Mes y anio de Tasa Anual Destino de
emision (en millones) En afios Vencimiento % los fondos
05/98 US$125.6 10 05/2008 9,125 a)
06/02 US$71,4 4 (7/2006 9.875 b)
08/03 USS$189.7 4 11/2007 11,875 b)
08/03 US$212,5 (d) 7 11/2010 9,125 b)
08/03 U$S0,03 (c) 3 08/2011 8,85 b)
08/03 US$134,6 () 8 08/2011 8,85 b)
05/04 $163.3 (O 1 03/2005 8,05 b)
10/04 $134.8 1 10/2005 8,25 b)
10704 $65,2 1,5 04/2006 Badlar + 2.40 (g} b)

a)  Financiacion de inversiones en activo fijo en Argentina.

b)  Refinanciacién de pasivos.

c)  El1° de agosto de 2004 se convirticron a dolares estadounidenses y pasaron a devengar un interés del 8,85% nominal anual.

d)  Neto de US$ 7,5 millones rescatados durante 2004.

¢)  Neto de US$ 13,5 millones rescatados durante 2004,

) Corresponde a titulos cupon cero.

g)  Corresponde a titulos con cupén variable de interés en base a la tasa BADLAR + 2,4%, con un minimo de 7% y un méaximo 15%
nominal anual.

Los prospectos informativos relacionados con estas emisiones de obligaciones negociables describen en
forma detallada las condiciones de emision, Las principales estan referidas a: a) compromiso de la Sociedad de
no constituir gravamenes ¢ derechos reales, con excepcion de ciertos gravamenes permitidos, sobre sus activos o
ingresos presentes o futuros, salvo que los compromisos de la Sociedad bajo las obligaciones negociables
cumplan con determinados requisitos; b) condiciones para el rescate anticipado de la emisién y c) causales de
incumplimiento bajo las cuales los obligacionistas podrian decretar Ia caducidad de los plazos, entre ellas la falta
de pago sobre los titulos, incumplimiento de otras deudas por montos iguales o superiores a US$ 20 millones,
embargos que en conjunto superen los US$ 10 millones, etc. Con fecha 22 de julio de 2003 las asambleas de
obligacionistas de la Sociedad aprobaron las enmiendas a los términos y condiciones de los titulos emitidos en
1998 con el objetivo de eliminar la mayoria de las causales de incumplimiento asf como, también, determinados
requisitos de informacion excepto aquellas relacionadas con el no pago de capital e intereses.

A la fecha de emisidn de los presentes estados contables, en opinién de la Direccion de la Sociedad, la
misma ha dado cumplimiento a todas las obligacicnes emergentes de los contratos suscriptos.

El Informe sobre los estados contables
fechado el 14 de febrero de 2005 se extiende
en documento aparte
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l.as obligaciones negociables de la Sociedad con vencimiento en 2006 y aquellas con vencimiento en
2008 fueron emitidas bajo el Programa Global de la Sociedad por U$S 1.500 millones o su equivalente y los
compromisos son los usuales para operaciones de esta naturaleza.

Emisién de Obligaciones Negociables bajo ¢! Programa de diciembre de 2003

Con fecha 19 de diciembre de 2003, la Asamblea de Accionistas aprobd la creacion de un programa
global (el “Programa’™) para la emision de obligaciones negociables simples, no convertibles en acciones,
expresadas en pesos o en cualquier otra moneda, con garantia comin, en diferentes clases y/o series sucesivas,
acumulativas ¢ no, por un monto maximo en circulacion de 1.500 millones de pesos o su equivalente en otras
monedas y delego en ¢l Directorio las facultades para las restantes condiciones de emision y solicitud o no de
autorizacién de cotizacion en la CNV y/u otros organismos del exterior.

El 23 de abril de 2004 el Directorio de la Sociedad decidié la emision de la Clase LESEP de
obligaciones negociables bajo el Programa. La mencionada emision se efectud el 7 de mayo de 2004, por un
monto nominal de 163,3 millones de pesos, con vencimiento en mayo de 2005, con cupdn cero y un rendimiento
de corte de 8,05% anual.

El 28 de octubre de 2004 la Sociedad emitio 200 millones de pesos mediante la emision de [a Segunda
clase de obligaciones negociables bajo el Programa antes mencionado. La emisién estd compuesta por la Serie A
por un monto de 134,8 millones de pesos, a 365 dias de plazo y con una tasa de rendimiento del 8,25% y la Serie
B por un monto de 65,2 millones de pesos a 548 dias de plazo con un cupdn variable de interds en base a la tasa
BADLAR + 2,4%, con un minimo de 7% nominal anual y un méximo 15% nominal anual.

Adicionalmente, con fecha 13 de diciembre de 2004 el Directorio de la Sociedad aprobé la emision de
la Tercera clase de obligaciones negociables bajo e! Programa por un monto de hasta 250 millones de pesos en
una o mas Series.

El 11 de febrere de 2005 la Sociedad emitié $250 millones de Obligaciones Negociables en dos Series,
la Serie a Tasa Fija a 365 dias por $200 millones con un cupédn del 8% y la Serie a Tasa Variable a 730 dias por
$50 millones con un cup6én variable en base a la Tasa Encuesta mas un margen diferencial de 2,5%, con un
minimo de 7% y un maximo de 15% nominal anual. El destino de los fondos fue la refinanciacién de pasivos.

Oferta de Canje de Obligaciones Negociables

Con fecha 19 de mayo de 2003 el Directorio de la Sociedad aprobd efectuar ofertas de canje de
obligaciones negociables en circulacion de la Sociedad y de COINTEL por nuevas obligaciones negociables de
la Sociedad més un pago en efectivo:

a) Oferta de Canje de Obligaciones Negociables de la Sociedad

Las obligaciones negociables de la Sociedad comprendidas en la oferta de canje fueron montos
originalmente emitidos en noviembre de 1994 y mayo de 1998. Con fecha 7 de agosto de 2003, la Sociedad
emitié nuevos titulos por un monto total de US$ 189,7 millones con vencimiento en noviembre de 2007 vy
US$ 220 millones con vencimiento en noviembre de 2010, respectivamente, y aboné US$ 52,1 millones
como pago en efectivo. Asimismo se abonaron US$ 12,5 millones en concepto de intereses devengados a
dicha fecha.

El informa sobre los estados contables
fechado el 14 de feb de 2005 se extiand:
en documente aparte
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b) Oferta de Canje de Obligaciones Negociables de COINTEL

Con fecha 7 de agosto de 2003, la Sociedad efectud la emisién de obligaciones negociables por US$ 148,1
millones con vencimiento en agosto de 2011, y pagos en efectivo por US$ 24 millones y $4,6 millones a
cambio de obligaciones negociables de COINTEL (Clase A y Clase B). Adicionalmente la Sociedad efectud
una emision de $0,1 millones de obligaciones negociables en pesos al 10,375% con vencimiento en agosto
de 2011 que el 1° de agosto de 2004 se convirtieron a délares estadounidenses y pasaron a devengar un
interés del 8,85% nominal anual por obligaciones negociables de COINTEL Clase B. Asimismo, la Sociedad
procedid a transferir inmediatamente los titutos de COINTEL que la Sociedad adquirio en dicha oferta de
canje a TISA a cambio de una reduccitn equivalente (US$174 millones) de su deuda financiera de corto
plazo con TISA.

13.- FINANCIACION

Al 31 de diciembre de 2004 los activos corrientes son inferiores a los pasivos corrientes en 1.150
millones de pesos, incluyendo estos dltimos aproximadamente un 34% (US$ 200 millones) de deuda con el
controlante indirecto de la Sociedad.

La politica general de financiacién es cubrir los fiituros requerimientos de fondos para continuar con el
plan de inversién y atender los vencimientos de deuda a corto y largo plazo principalmente con fondos generados
por las operaciones mds, de ser necesario, con préstamos bancarios y/o acceso al mercado de capitales y
eventualmente solicitar refinanciacion de préstamos del controlante indirecto de la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2003 la deuda de corto plazo ascendia a US$637 millones y la Sociedad no podia
asegurar que pudiera atender los vencimientos de deuda corriente. Durante el 2004, asi como en periodos
anteriores, la Sociedad logré reducir paulatinamente su stock de deuda de corto plazo a través de una
combinacién de pagos parciales y refinanciaciones de large y corto plazo. Al 31 de diciembre de 2004, la
Sociedad ha accedido a nuevos préstamos a corto plazo con entidades financieras locales por un monto de 120
millones de pesos. Adicionalmente, en mayc y octubre de 2004 y en febrero de 2005 la Sociedad emiti6
Obligaciones Negociables por 163,3 millones de pesos, 200 millones de pesos y 250 millones de pesos (ver nota
12.), respectivamente, vy tiene la expectativa de efectuar nuevas colocaciones en el futuro, las que combinadas
con los flujos generados internamente, asi como posibles refinanciaciones y/u otras alternativas de financiacion
que la Sociedad evalie, permitirdn en opinion de la Direccion de la Sociedad, cancelar o refinanciar
exitosamente el saldo remanente de la deuda de corto plazo.

A su vez, TISA en los meses de julio, agosto y setiembre de 2004 ha refinanciado pasivos por US§ 150
millones en cuotas mensuales con vencimiento de enero a diciembre de 2005 y ha informado a la Sociedad que a
la fecha de emision de los presentes estados contables se encuentra evaluando otras alternativas de financiacién
para la Sociedad, asi como el eventual otorgamiento, en caso de resultar necesario, de financiacién adicional.

- Financiacién a largo plazo

La Sociedad mantiene pasivos a largo plazo con entidades financieras de primera linea por el
equivalente al 31 de diciembre de 2004 de 236 millones de pesos, habiendo asumido los compromisos habituales
para este tipo de transacciones, que se refieren principalmente a no constituir gravamenes o derechos reales, con
excepeion de ciertos gravamenes permitidos, sobre sus activos o ingresos presentes o futuros salvo que se
cumplan determinadas condiciones.

Adicionalmente, la Sociedad utiliza otras lineas de financiacion de importaciones a largo plazo
provenientes de distintos bancos comerciales.

Et informe sobre los estades contables
fechado el 14 de febrero de 2005 se extiende
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- Instrumentos financieros

Politicas de cobertura

El objetivo principal de la politica de cobertura de tipo de cambio consiste en minimizar los resultados
financieros negativos originados en las variaciones de los tipos de cambio, conservando a la vez la capacidad de
mantener posiciones abiertas de divisas (sujetas a estricta supervision de riesgo). Los principales objetivos de la
politica son: (1) asegurar los pagos en moneda extranjera, cubriendo en primer lugar los pagos a corto plazo vy
luego cubriendo los de largo plazo, incluso mediante la utilizacion de instrumentos derivados; (ii) cubrir las
deudas en moneda extranjera expuestas en el balance general y (i) cambiar la composicion de la deuda
financiera o refinanciar mediante la emision o contratacion de deuda en pesos.

Durante los aftos 2002 y 2003 no ha sido posible para la Sociedad cubrir su riesgo relacionado a las
variaciones del tipo de cambio directamente relacionada con las deudas en moneda extranjera contraidas por la
misma, debido principalmente a la falta de profundidad del mercado de instrumentos derivados peso/délar, de
contrapartes apropiadas o a que los costos de dichas transacciones eran elevados. Al 31 de diciembre de 2004, la
Sociedad mantiene deudas en moneda extranjera por ¢l equivalente a 3.079 millones de pesos y con el fin de
cubrir parcialmente el endeudamiento denominado en moneda extranjera, la Sociedad mantiene depdsitos en
dolares estadounidenses a esa fecha por la suma de U$S 79 millones.

Los principales aspectos de la politica de cobertura de la Sociedad son los siguientes:

i. La existencia de un riesgo claramente identificado y las estrategias y objetivos de la administracion en el
manejo de riesgos.

Desde que 1a Ley de Convertibilidad vinculd el valor de $1,00 por US$S 1,00, los riesgos cambiarios se
relacionaban principalmente con las variaciones en el valor peso/ddlar estadounidense comparado con monedas
que no fueran ni el peso ni el délar estadounidense. En enero de 2002, el Gobierno Argentino devalué el peso
argentino y actualmente el tipo de cambio peso/dolar estadounidense se determina por el libre juego de Ia oferta
y la demanda sujeto a ciertos controles.

Hasta el afio 2002 la Sociedad no cubrfa sus deuda en délares estadounidenses ya que durante la
vigencia de la Ley de Convertibilidad el tipo de cambio peso/délar estadounidense estuvo esencialmente fijo y en
paridad y el flujo de ingresos de la Sociedad estaba vinculado con el dolar estadounidense como consecuencia de
que las tarifas de la Sociedad se encontraban denominadas en dolares estadounidenses vy se convertian a pesos al
cierre de cada mes. Sin embargo, en algunos casos, Ia Sociedad cubrié obligacicnes en délares estadounidenses
en relacion con Yenes y Euwros {ver “Instrumentos derivados-Swaps™). Con anterioridad a la Ley de
Convertibilidad y en virtud del Contrato de Transferencia, las tarifas de la Sociedad debian ajustarse por la
inflacién en Argentina y, en algunas circunstancias extraordinarias, debia aplicarse un ajuste sobre la base de una
formula especifica que considera tanto el efecto de la inflacién como 1a variacién en los tipos de cambio. Desde
el abandono de la Convertibilidad, casi todos los ingresos de la Sociedad est4n denominados en pesos pero casi
la mayor parte del endeudamiento de la Sociedad siguié estando denominado en moneda extranjera y en
consecuencia la Sociedad tuvo un desequilibrio entre los ingresos y las deudas financieras en moneda extranjera.

Como consecuencia de los hechos descriptos precedentemente, la Sociedad establecié una politica para
cubrir la fluctuacion entre el peso y ciertas obligaciones de denda denominadas en monedas extranjeras,

La Sociedad no posee instrumentos derivados especulativos.

El informe sobre ios estados contables
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b} Contratos de forwards de monedas:

La Sociedad ha utilizado durante 2004 contratos de forwards de monedas, con el objetivo de cubrir
riesgos asociados a la exposicion al tipo de cambio en dolares estadounidenses. La Sociedad ha acordado
contratos de forwards de monedas, denominados non-deliverable forwards (“NDF™), mediante el cual se
compensan las posiciones de monedas al vencimiento de los contratos respectivos. Estos instrumentos fueron
utilizados para cubrir compromisos firmes de pago a corto plazo en délares estadounidenses. Al 31 de diciembre
de 2004, no existen contratos NDF vigentes.

c) Opciones:

Call Spreads: En setiembre de 2004 la Sociedad contrato con TISA dos estrategias de opeiones de tipo
de cambio, denominadas “Call Spread”, con vencimiento en enerc y febrero de 2005, y que consisten en la
compra de una opcion de comprar y vender una determinada cantidad de divisas a distintos precios de ejercicio.

La estrategia con vencimiento en enero de 20035 cubre un nocional de US$ 12 millones y consiste en la
compra de una opcion de comprar divisas con precio de ejercicio de $ 3,075 por dolar y la venta de una opcion
de comprar divisas a un precio de $ 3,5 por ddlar. La estrategia con vencimiento en febrero de 2005 cubre un
nocional de US$ 12 millones y consiste en la compra de una opcion de comprar divisas con precio de ejercicio
de § 3,09 por délar y la venta de una opcién de comprar divisas a un precio de $ 3,5 por délar. En ambos casos,
las opciones pueden ser ejercidas tinicamente en el momento del vencimiento de las mismas y corresponden a
compromisos de pago de capital de préstamos a TISA en délares estadounidenses. Se ha abonado en concepto de
primas de riesgo US$ 0,4 por cada estrategia. A la fecha de vencimiento, la opcién con vencimiento en enero no
fue ejercida como consecuencia que el tipo de cambio vigente se encontraba fuera de la banda de ejercicio,
habiendo quedado como resuitados el costo de ia prima abonada.

Préstamos de partes relacionadas

Al 31 de diciembre de 2004, la Sociedad y su sociedad controlada mantienen préstamos con partes
relacionadas por 595 millones de pesos {aproximadamente US$200 millones), con vencimientos hasta diciembre
de 2005 y devengan intereses a tasa LIBO mensual mas un 5% para la Sociedad y un 9% anual para Telinver
S.A. (ver nota 6.2 respecto de la cesion de deuda de Telinver S.A. a la Sociedad). Los contratos correspondientes
establecen los compromisos usuales para este tipo de transacciones, asi como condiciones bajo las cuales el
acreedor tiene derecho a declarar como exigible ta deuda antes de su vencimiento originalmente pactade, entre
las que se incluyen el caso de existir alteraciones en la situacién patrimonial, econdmica y financiera de la
Sociedad que, por su naturaleza adversa, pudieran afectar su capacidad para cumplir con las obligaciones
asumidas en dichos contratos o el caso de existir restricciones que pudieran limitar la capacidad de la misma de
cancelar sus deudas con ésta.

El acreedor ha informado a la Sociedad que, hasta el 20 de marzo de 2005 o para el caso de
vencimientos de deuda posteriores a esa fecha, hasta la fecha de vencimiento de la misma: i) los efectos del
Régimen de Emergencia Publica implementado en la Argentina por el Decreto N° 1.570/01, la Ley N° 25.561 y
normas complementarias y modificatorias vigentes en la Argentina, no seran considerados por el acreedor como
un evente de incumplimiento bajo las clausulas de los contratos, y ii) no considerard que hasta dicha fecha se
hubiera verificado la causal de aceleracion prevista por los contratos.

Adicionalmente, los contratos de préstamos vigentes incluyen clausulas de aceleracién de plazos en caso
de existir ciertos procedimientos judiciales o extrajudiciales por encima de determinadas proporciones del
patrimonio neto de la Sociedad o filial relevante. La Sociedad obtuvo una dispensa en relacion con tales
procedimientos interpuestos contra la Sociedad al 14 de febrero de 2005, siempre y cuando no se declarara
vencida anticipadamente otra deuda por causa similar.

El informe sobre 0s estados contables
fechado el 14 de febrero de 2005 se extiende
€n gdocumento aparte
CELOITTE & CO.S.RL

CPCECABA T#1-F3.

= CARNABUCCI
K/{’g/
g : ontador Publico U.B.A.

[

— -62- CRLECABA T 212 -F 200



Telefonica de Argentina Sociedad Anénima

14. BONO PATRIOTICO

La Sociedad firmé en el afto 2001 un compromiso de suscripcion del Beno Patridtico (bono emitido por
el Gobierno Nacional) por un monto total de US$ 30 millones, el cual fue integrado en su totalidad en dicho mes.
Este bono esta denominado en délares estadounidenses, es al portador y con negociacion en mercados de valores
del pais y del exterior. Las cldusulas de emision permiten utilizar este titulo para efectuar pagos de impuestos
nacionales en el caso que no se hagan efectivos los servicios de amortizacién y/o de intereses en los plazos
previstos. Dado que el Gobierno Nacional no ha cancelado desde enero de 2002 los correspondientes cupones de
intereses de dicho bono, la Sociedad ha procedido a la compensacion de los mismos contra impuestos. Si bien la
Sociedad ha utilizado el capital e intereses vencidos para la cancelacion de sus obligaciones fiscales, a partir de
octubre de 2003 la mencionada compensacién se encuentra suspendida hasta tanto haya finalizado la operacion
de canje voluntario de Titulos de la Deuda Publica Externa (Decreto N°493/04).

La Sociedad ha valuado y expuesto la tenencia en el Bono Patriético considerando lo mencionado en el
parrafo anterior y que el Gobierno Argentino incluyé dicho bone dentro del listado de bonos elegibles para la
reestructuracion de la deuda soberana (ver nota 2.2.b).

15.- SOCIEDAD CONTROLANTE Y SOCIEDADES RELACIONADAS
15.1.- COINTEL

COINTEL es el accionista controlante de la Sociedad. Al 31 de diciembre de 2004 posee acciones
representativas del 64,8% de su capital social vy los votos necesarios para formar la voluntad social. COINTEL es
titular de la totalidad de las acciones clase A representativas del 62,5% vy de 40,2 millones de acciones clase B
representativas del 2,3%.

Por otra parte, el 15 de diciembre de 2000, TESA adquirié el control de COINTEL, deviniendo, en
consecuencia, en controlante de la Sociedad. Consecuentemente, TESA es controlante indirecta de
aproximadamente el 98% de los votos correspondientes a todas las acciones en circulacion de la Sociedad.

Con fecha 28 de mayo de 2001, el Poder Ejecutivo Nacional emitio el Decreto N° 677/01 el cual
establece que cualquier accionista minoritario de la Sociedad {que acredite una tenencia a la fecha del decreto
mencionado) podria intimar a que TESA haga una oferta de compra de sus acciones a la totalidad de los
accionistas minoritarios de la Sociedad, en cuyo caso TESA podria efectuar una declaracién de adquisicién del
capital en poder de terceros o una oferta piblica de adquisicién. Tales ofertas o declaraciones de adquisicion
podrian efectuarse otorgando una opcidn de canje por acciones con cotizacion de la sociedad controlante. De
llevarse a cabo alguna de las citadas operaciones, la Sociedad, una vez finalizada la adquisiciéon y cumplido el
procedimiento previsto, automaticamente quedaria fuera del régimen de oferta publica y cotizacién de sus
acciones. No obstante, se mantendria la oferta publica y cotizacién de sus obligaciones negociables.

En 1997, ciertos accionistas ordinarios de COINTEL, que poseian a la fecha de firma el 83,36% del
capital social de COINTEL, celebraron un acuerdo con el proposito de regular ciertas decisiones de la Sociedad
tales como la pelitica de dividendos y ¢1 derecho preferencial de algunos de ellos {los integrantes del Consorcio,
tal como se lo define en el Contrato de Transferencia, y sus afiliadas), de suministrar bienes y servicios en
condiciones que fueran iguales o més favorables que las oftecidas por terceros. La Scciedad realizd ciertas
operaciones con accionistas de COINTEL y sociedades relacionadas a los mismos, que incluyen los servicios
prestados por TESA (“el operador”) y aquellos provistos por otras partes relacionadas a los accionistas de
COINTEL (ver nota 15.3.).

El informe sobre los estados contables
fechado el 14 de febrero de 2005 se extiende
en documento aparie
DELOITTE & CO. S.R.L.
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15.2- COMPROMISOS RELACIONADOS CON TCP S.A.

En julio de 1999, la Sociedad otorgd al Gobiemo Argentino garantias de cumplimiento de
obligaciones de cobertura de servicio en Argentina de TCP S.A. bajo sus licencias de PCS por US$ 22,5
millones en forma individual y $45 millones en forma solidaria con Telecom Argentina S.A. hasta el 31 de
diciembre de 2001, Segun lo informado por TCP S.A., ésta ha dade cumplimiento con las obligaciones
requeridas bajo sus licencias de PCS. Si bien la CNC ha finalizado la verificacion técnica de la red desplegada, a
la fecha de emisiéon de los presentes estados contables TCP S.A. no ha iniciado el proceso de liberacién
relacionada con las garantias de cumplimiento mencionadas precedentemente. Las garantias de cumplimiento
pendientes en moneda extranjera fueron pesificadas.

153.- SALDOS Y OPERACIONES CON LA SOCIEDAD CONTROLANTE Y SOCIEDADES
RELACIONADAS (reexpresados segin lo descripto en la nota 2.1.)

Durante los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2004 y 2003, se realizaron las siguientes
operaciones con la sociedad controlante y sociedades relacionadas, respectivamente en cada uno de los periodos
mencienados:

31-Dic-04 31-Dic-03
Gapancja/(pérdida)
Honorarios por Gerenciamientg

Telefénica S.A. - Sucursal Argentina (68) (86)
Ingresos (gastos) netos por transacciones de provisién de bienes v servicios
TCP S.A. 140 102
TDA S.A. 46 38
Telefonica Procesos y Tecnologia de la Informacion - (3)
Atento S.A. {20) (1
Telefonica Ingenieria de Seguridad S.A. 3 (4)
Telefonica Data USA - (1
Emergia S.A. 4 5
TIWS {Uruguay) 1 2
Adquira S A - )
C.P.T. Telefonica Perd 12 8]
T-Gestiona S.A. i -
Telefénica S.A. — Sucursal Argentina (6) (N
Television Federal S A. (4) (4)
TIWS (Esparia) 1 -
Telefénica Investigacion y Desarrollo S.A. N @
Terra S.A. (1) (1)
Pléyade S A, 1 1
TESA - (2)
Telefonica Mundo - (2)
Telefénica del Brasil 1 1
Communication Technolegies Inc. () -
171 109
31-Dic-04 31-Dic-03

Resultados Financieros netos
TISA (83) (198)

’ (85) (198}

/'
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31-Dic-04 31i-dic-03
Compra de Bienes v Servicios
TDA S.A. 7 7
Telefonica Soluciones S.A. 16 -
Telefénica Ingenieria de Seguridad S.A. | -
24 7

Los saldos de la Sociedad con el operador y otros accionistas de COINTEL y con sus sociedades relacionadas al
31 de diciembre de 2004 y 2003 son los siguientes:

ACTIVO 31-Dic-04 31-Dic-03
Créditos por ventas

CTC Mundo S.A. - 3
Emergia S.A. - i
TIWS (Uruguay) - }
Communication Technologies Inc. 7 -
T-Gestiona S.A. 5 -
TIWS (Espafa) 1 -
Katalyx Argentina S.A. - 1
C.P.T. Telefénica del Perti 9 1
Adquira S.A. - 1
Total Créditos per ventas 22 8
Otros créditos
TDA S.A. 18 40
T-Gestiona S.A. - 4
TEMARSA S.A. 2 2
TISA 1 -
Atento S.A. - 3
Total Otros créditos 21 49
TOTAL ACTIVO 43 57
PASIVO 31-Dic-04 3i-Dic-03
Deudas Comerciales
TESA 2 3
Teletonica S.A. - Sucursal Argentina (1) 70 76
CTC Mundo S.A. 3 -
Emergia S.A. 65 68
Telefonica Procesos y Tecnologia de la Informacion - 4
Telefonica Servicios Audiovisuales 1 I
Television Federal S.A. 1 1
Telefénica Ingenierfa de Seguridad S.A. 1 -
C.P.T. Teletonica Perit - 1
TCP S.A, i -
Telefonica DATA USA 1 -
Telefdnica Soluciones S A, 16 -
Telefénica Investigacion y Desarrollo S.A. 4 5
Total Deudas Comerciales 165 159
Deudas Bancarias y Financieras
TISA (2) 478 1.461
Total Deudas Bancarias y Financieras 478 1.461
El Inferme sobre los estados contables
fechado ef 14 de febroro de 2005 se extiende
en documento aparte
DELOITTE &CO. S.RL.
CPCECABAT1.-F3
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31-Dic-04 31-Dic-03
Deudas diversas
TESA 11 10
TCP S.A. - 13
Telefonica S.A. - Sucursal Argentina 2 2
Total Deudas diversas 13 25
TOTAL PASIVO 636 1.645

(1) Corresponden a pasivos por honorarios por gerenciamiento.
(2) Vernota 13,

16.- NORMAS REGULATORIAS RELATIVAS A LA PRESTACION DEL SERVICIO BASICO
TELEFONICO Y OTROS

A partir de marzo de 1992 y en cumplimiento de sus funciones especificas, la Comisién Nacional de
Telecomunicaciones (“CNT”), hoy reemplazada por la CNC, y la 8.C. han regulado distintos aspectos relativos a
la prestacién del servicio bdsico telefonico y servicio internacional, tales como el procedimiento para efectuar
reclamos, régimen de contrataciones, facturacion y calidad de servicio, alguno de los cuales han sido objeto de
recursos por parte de la Sociedad.

En el marco de la transicién a la competencia en telecomunicaciones, el Poder Ejecutivo Nacional ha
dictado el Decreto N° 764/00 que derogd, entre otras, las Resoluciones N° 18.971/99 y N° 16.260/99, aprobo el
Reglamento del Servicio Universal que busca promover el acceso de los servicios de telecomunicaciones a
clientes ubicados en zonas con alto costo de acceso o mantenimiento, 0 que tengan limitaciones fisicas o
necesidades sociales especiales. Dicho Reglamento vigente desde el 1° de enero de 2001, establece que el déficit
para la prestacion de dichos servicios se cubrira a través del pago de una tasa del 1% de los ingresos totales
devengados por la prestacién de los servicios de telecomunicaciones, netos de los impuestos y tasas que los
graven, que abonaran todos los prestadores (incluyendo la Sociedad) a la Autoridad Regulatoria. A ia fecha de
emisién de los presentes estados contables, no se ha definido el mecanismo por el cual la Sociedad deberia
recuperar el déficit incurrido en la prestacion de estos servicios.

La prestacién de servicios de telecomunicaciones estd sujeta a la normativa que tiene facultad de dictar
el Poder Legislativo Nacional y los érganos del PEN que regulan dicha actividad. Adicionalmente, la Sociedad
estd sujeta a las normas y regulaciones propias de cualquier negocio que se desarrolle en el ambito Nacional,
Provincial y Municipal segin la respectiva normativa de cada jurisdiccion. En particular, los servicios de
telecomunicaciones estan regulados por la Secretaria de Comunicaciones y son supervisados por la Comision
Nacional de Comunicaciones sujeto a la participacién en determinados casos de la Comisién Nacional de
Defensa de la Competencia y de la Subsecretaria de Defensa del Consumidor. La Secretarfa de Comunicaciones
establece el marco legal y las politicas. La Comisién Nacional de Comunicaciones aplica el marco legal y las
politicas y supervisa la industria de las telecomunicacicnes. La Comision Nacional de Defensa de la Competencia
aplica y supervisa las reglamentaciones en materia de competencia y Ia Subsecretaria de Defensa del Consumidor
aplica y supervisa las reglamentaciones en materia de proteccién del consumidor.

Las regulaciones que rigen la prestacion de servicios de telecomunicaciones que surjan del Poder
Legislativo Nacional en la forma de leyes requieren para su dictado de un proceso que se inicia con la
presentacién de un proyecto de ley, su estudio y/o modificacion en las correspondientes Comisiones legislativas y
la votacion favorable por ambas Camaras, luego de lo cual son promulgadas de no mediar veto por parte del
Poder Ejecutivo Nacional (“PEN"). Actualmente existen diversas iniciativas legislativas que se encuentran en
caracter de proyecto de ley, entre las que se encuentran:

El Informe sobre los estados contables
fechado el 14 de febrero de 2005 se extiende
en documento aparte
DELQITTE & CO. S.R.L.
CPCECABA T1-F3
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* proyectos destinados a regular en general a todos los servicios publicos segin estos proyectos los definen
(abarcando al negocio regulado de la Sociedad, y estableciendo la forma de otorgar y posibilidad de
cancelar concesiones, regulaciones generales de tarifas como la prohibicidén de su ajuste automdtico,
posibles obligaciones de inversion para mantener concesiones, entre otras miltiples cuestiones),
proyectos destinados a la regulacion de la capacidad de efectuar cortes de servicio a clientes morosos,
proyectos destinados a la imposicion de nuevas tasas municipales, entre otros.

La Sociedad no puede prever si, en el futuro, los proyectos de ley u otras posibles propuestas
regulatorias se convertirdn en ley o pasardn a formar parte del marco normativo que rige a la Sociedad, ni si los
proyectos mencionados y/o futuros proyectos, sufrirdn medificaciones respecto a las propuestas originales o de
forma que puedan tener un mayor o menor efecto en relacion con las condiciones y marco en los gue la Sociedad
opera actualmente.

Los estados contables contemplan los efectos derivados y previstos por la Direccién de las regulaciones
dictadas a la fecha de emision de los mismos, y los efectos de normas adicionales que puedan ser implementadas
seran consideradas al momento de ser dictadas en su forma definitiva y en que resulten parte del marco
regulatorio vigente y aplicable a la actividad de la Sociedad.

17.- PROGRAMA DE COMPRA DE ACCIONES

TESA aprobd un programa por el cual todos los empleados de la Sociedad que decidieran adherirse
adquirieron una cantidad de acciones de TESA en funcion de sus remuneraciones anuales, a un valor de 5 euros
por accién. Adicionalmente, TESA otorgé a los participantes 26 opciones de compra de cada accién de TESA
comprada, con un valor de referencia minimo para poder ejercerlas originalmente fijado en 24,5 euros y
posteriormente modificado a 20,50 euros y un precio de ejercicio de 5 euros por opcion. El plan tiene una
vigencia de cuatro afios, pudiendo el iotal de opciones otorgadas ser ejercido por los empleados en tres fechas
durante dicha vigencia.

Los beneficios de este plan estdn sujetos a la condicion de que ¢l participante no podrd dar por
terminada su relacién de dependencia con el grupo Telefonica en forma voluntaria y unilateral antes de la fecha
de ejercicio. Dado que los beneficios citados son ctorgados directamente por TESA, este plan no supone costo
alguno para la Sociedad. Las opciones correspondientes al personal de la Sociedad y Telinver S.A. relacionadas
al mencionado programa ascienden a 2.254.954 y 2.504.580 al 31 de diciembre de 2004 y 2003,
respectivamente, sobre un total de 86.729 y 96.330 accicnes a dichas fechas.

18.- ACTIVOS DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA
Prenda sobre acciones de Intelsat

En virtud del acuerdo firmado entre l1a Sociedad e Intelsat U.K., compaiiia registrada bajo las leyes de
Inglaterra, las acciones ordinarias que la Sociedad posee en Intelsat fueron prendadas como garantia de pago de
las obligaciones que surjan en relacidn con la capacidad de segmento utilizada. La Sociedad mantiene sus
derechos de voto y a dividendos a ser pagados con respecto a dichas acciones mientras la Sociedad no se
encuentre bajo algin supuesto de incumplimiento.

El informe sobre los estados contables
techado el 14 de febrero de 2005 se extiende
en documentc aparie
DELOITTE & CO. S.R.L.
CPCECABAT?1-F3 .
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En octubre de 2004 la Asamblea de Accionistas de Intelsat Ltd. resolvio la venta del 100% de su capital
accionario a “Zeus Holding Limited”, como contrapartida de esta venta los accionistas de Intelsat Ltd. recibirén
U$S 18.75 por accidn. Adicionalmente, el 28 de enero de 2005 Intelsat informo que concluyé la transaccion
antes mencionada y que procedera al pago por la venta de dichas acciones segin las condiciones establecidas. La
Sociedad reconocid los efectos de la venta de Intelsat a esa fecha, lo que no tiene un impacto significativo en los
resultados de la Sociedad.

A la fecha de emision de los presentes estados contables la Sociedad se encuentra evaluando las
diferentes modificaciones al acuerdo de prenda antes mencionado para mantener la continuidad de la garantia de
pago de las obligaciones que surjan en relacion con el servicio. En opinién de la Direccion de la Sociedad los
acuerdos mencionados en los parrafos precedentes no tendran un impacto significativo en las operaciones de la
Sociedad.

El inf, sobre los
fechado el 14 de febrero de 2005 se extiende
en documento aparte
DELOITTE &CO. S.R.L.
CPCECABA T1-F3
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ANEXO A
ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003
Valores expresados en miliones de pesos, reexpresados segtn lo descripto en la Nota 2.1.
BIENES DE USO
Valor de origen
Al comienzo del Aumentos del Bajas del Transferencias Al cierre
Cuenta principal elercicio sjercicio {1} ejarciclo del sjercicio del ejercicio
Terrenos 113 - - 113
Edificios 1.723 - - 1.723
Equipos de conmutacion 4.131 - - 18 4.14%
Equipos de transmision 3.796 - . 94 3.890
Instalacidn de redes 7.543 - Q)] 17 7.559
Teléfonos, centralitas y cakinas 626 24 (32) 8 626
Mobiliario, aplicaciones
informaticas y equipos de oficina 1.002 3 18 1.023
Automolores 27 6 - 33
Cbras en curso 215 293 - (112)
Materiales 77 108 (2) {56) (43)
Anticipo a proveedores 10 2 - -
Total 2004 19.263 437 (89) -
Toial 2003 19.169 186 {92) -
Amortizaciones
Al cierre Neto Neto
Al comienzo Vida atil Del Bajas del del resultante resuitante
Cuenta principal del ejercicio (en afios) ejercicio ejercicio ejercicio 2004 2003
Terrenos - - - - - 113 113
Edificios 485 50 40 - 525 1.188 1.238
Equipos de conmutacion 3.301 10 256 - 3.557 592 830
Equipos de transmisién 2.488 10 282 - 2.770 1.120 1.368
Ingtalacién de redes 4.091 15 436 (1) 4.526 3.033 3.452
Teléfonos, centralitas y cabinas 609 5 44 (32) 621 5 17
Mobiliario, aplicaciones
informaticas y equipos de oficina 935 i-3 66 - 1.001 22 67
Automotores 25 5 2 - 27 6 2
Obras en curso - - - - - 396 215
Materiales - - - - 87 77
Anticipo a proveedores - - - - - 12 10
Total 2004 11,934 1.126 (33) 13.027 8.584
Total 20603 10.708 1.283 (57) 11.934 7.329

h
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En 2004 y 2003, los intereses capitalizados en las obras en curso ascienden a 8 millones. Ver nota 2.2.g).
Incluye 9 miliongs de bienes transferidos de bienes de cambio.

E! Informe sobre los estados contables
el14de de 2005 se
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ANEXO B
ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003
Valores expresados en millones de pesos, reexpresados segun lo descripto en la Nota 2.1.
BIENES INTANGIBLES
Valor de origen
Al inicio Al cierre
del Aumentos del del
Cuenta principal ejercicio ejercicio ejercicio
Licencia de isologo, derechos y marcas 47 - 47
Gastos diferidos 75 1 76
Licencia {frecuencia) 59 - 59
Obligacién de no competir - 1 1
Total 2004 181 2 183
Total 2003 162 19 181
Amortizaciones
Al inicio Al cierre del Neto
del ejercicio Neto resultante resultante
Cuenta principal ejercicio Del ejercicio 2004 2003
Licencia ds isclogo, derechos y marcas 14 3 17 30 33
Gastos diferidos A5 9 54 22 30
Licencia {frecuencia) 51 2 53 6 8
Obligacion de no competir - - . 1 -
Total 2004 110 14 124 59
Total 2003 89 21 {1) 110 71

(1) Incluye 8 millones correspondientes a la amortizacidn total de la porcidn de jos gastos relacionados con las obligaciones

negociables, que han sido canjeadas el 7 de agosto de 2003 (ver nota 12.) segun lo mencionado en la nota 2.2.h).
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ANEXO C
ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003
Valores expresados en millones de pesos, reexpresados segun lo descripto en la Nota 2.1.
INVERSIONES
TITULOS EMITIDOS EN SERIE Y PARTICIPACION EN SOCIEDADES
2004 2003
VALOR VALOR DE VALOR
DENCMINACION Y CARACTERISTICAS DE NOMINAL COSTO PATRIMONIAL VALOR VALOR
LOS VALORES CLASE UNITARIO CANTIDAD AJUSTADO PROPORCIONAL REGISTRADO REGISTRADO
Activo corriente {1)
Otras inversiones (6) - - - - - 8
Total Activo corriente 8
Activo No corriente (7)
Otras inversiones (6) - . - - - - 13
Soctedad vinculada
E-Commerce Latina S.A. Ordinarias $1,0 12.000 33 1 1 2
Total Activo ne corriente 1 15
Total Activo 9 15
Pasivo Corriente:
Sociedad controlada
Telinver S.A. (1) QOrdinarias $1,0 49.623.217 125 37 a7 34
Total 37 34
Informacién sobre el ente emisor
Denominacién y % de participacién
caracteristicas Capital Resultados  Patrimonio sobre el capitaf social y
de los valores Emisor Actividad principal Fecha social (4) (5) neto (5) votos
Acciones Telinver S A, Inversora, comercial y 31-12-04 49.623.218 (1.999.007) (36.289.474) 99,99999
prestacion de servicios de (2)
telecomunicaciones, entre
otros
Acciones E-Commerce Participacion directa o 31-12-04 24.000 {691.331) 2.178.744 50
Latina S.A. indirecta en sociedades (3)

vinculadas a los medios de
comunicacion

{1) Ver Nota 2.2.e).

(2} Estados contables al 31 de diciembre de 2004 aprobados por el Directorio de la sociedad el 14 de febrero de 2005, con informe del auditor
Price Waterhouse & Co. de fecha 14 de febrero de 2005, sin salvedades.

(3) Estados contables al 31 de diciembre de 2004 aprobados por el Directorio de la sociedad el 2 de febrero de 2005, con informe de revision
limitada del auditor Abelovich, Polano & Asociados, de fecha 2 de febrero de 2005, sin observaciones.

(4) Valor nominal, expresado en pesos.

(5) Expresados en pesos.

(6) Ver Nota 18.

(7) Vernofa 2.2.f).

El informe sobre los estados conlables

do el 14 de feb de 2005 se extiend
en documento apare
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ANEXO D
ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003
Valores expresados en millones de pesos, reexpresados segtn lo descripto en ja Nota 2.1.
OTRAS INVERSIONES
VALOR REGISTRADO
CUENTA PRINCIPAL Y CARACTERISTICAS Dic-04 Dic-03

Inversiones corrientes:

Depositos en moneda extranjera (Anexo G} 235 320
Depdsitos en moneda nacional - 4
Total 235 324

E! informe sobre los estados contables
fechado el 14 de febrero de 2005 se exilende
en documento aparie

-
. DELOITTE & CO, S.R.L.
4 : CP.CECABA T1-F3
~ I 3 - P
f Pl — o

A, SANGUINET! MARIO EDUARDO VAZQUEZ T BERTP LOPEZ CARNABUGCI
ISION FISCALIZADORA PRESIDENTE .
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ANEXO E
ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003
Valores expresados en millones de pesos, reexpresados segiin [o descripto en la Nota 2.1.
PREVISIONES
2004 2003
Saidos al
comienzo Saldos al Saldos al
del Aumentos del Disminuciones cierre del cierre del
Rubros ejercicio ejercicio del ejercicio (3) ejercicio ejercicio
Deducidas del activo corrients:
Para deudores morosos 208 60 (5) {125) (1) 143 208
Para desvalotizacién y baja rotacién 7 - (4) 3 7
215 60 (129} 146 215
Deducidas del activo no corriente:
Para deudores morosos 7 2(5) - 9 7
Para otros créditos - Desvalorizacion Bono Patridtico (6) 60 - 4@ 56 60
Para otros creditos - Activo impositivo diferido neto (4) 1.220 - (195) 1.025 1.220
1.287 2 (199) 1.090 1.287
Total 2004 1.502 62 (328) 1.236
Total 2003 2.019 124 (841) (1) 1.502
Incluidas en el pasivo no corriente:
Contingencias 219 121 (73) 267 219
Total 2004 219 121 (2 (73) 267
Total 2003 160 60 (2 (1)

(1) En 2004 y 2003 incluye 85 millones y 79 millones respectivamente, correspendientes a recupero de prevision de morosos.

(2) En 2004 y 2003 incluye 99 millones y 31 millones expuestos en “Otros gastos, netos” y 22 millones y 29 mifiones en “Resultados

financieros generados por pasivos” respectivamente, en el estado de resultados.
(3) En 2003, incluye el efecto de la inflacién sobre el mantenimiento de estos saldos.

(4) Ver Nota 2.2.k).

(5) Incluidos en “Giastos de comercializacion” en el estado de resultados.

(6) Ver Notas 2.2.b) y 14.

{7) Incluye una pérdida de 1 millén expuesto en “Resultados financieros generados por activos — diferencia de cambio”, en el estado de

resuitados.

~~""WARIO EDUARDO VAZQUEZ

El informe sobre los estados contables
techado ef 14 de de 2005 se

en documento aparte
DELOITTE & CO.S.R.L.
CPCECABAT21-F3
—

PRESIDENTE

“Darftador Publico U.B.A.
-73- c.pchcaBA T 212 - F 200
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ANEXOF
ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003
Valores expresados en millones de pesos, reexpresados segin lo descripto en la Nota 2.1.
COSTOS DE EXPLOTACION
Dic-04 Dic-03
Existencia inicial 17 15
Compras 14 19
Transferencias (1) (9 -
Existencia final @ (7
4 17

Total (ver Nota 3.1.k)

(1) Bienes transferidos a bienes de uso.

El informe sobre los estados contables
fechado el 14 de de 2005 se
en documento aparte
DELOITTE & CO. S.R.L.
C.P.CECABA.T*1- F:;_,.

e A K -
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B SANGUINETI - &T:" ALBERT¢ LOPEZ CARNABUCCI
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ANEXO G
ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003
Valores expresados en millones de pesos, reexpresados segun lo descripto en la Nota 2.1.
ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA
2004 2003
Monto de la Monto Monto de la Monto
moneda extranjera Clasede Camblo en millones  moneda extranjera  Clase de en millones
(en millenes) (2) moneda  vigente de pesos _(en millones) (2) moneda de pesos
ACTIVO
Activo corriente
Caja y Bancos
Bancos - uss 2,979000 1 - - -
\nversionas
Depdsitos en moneda extranjera 79 uss 2,979000 235 109 uss 320
Otras inversiones 3 us$ 2,939000 8 - . -
Créditos por ventas 10 Us$ 2,979000 31 11 uss 33
2 DEG 4611015 9 2 DEG 8
Oftros créditos
Sociedades relacionadas 3 uss 2,979000 8 10 USss$ 30
Garantias otorgadas - - - - 1 uss 3
Anticipos Financieros 4 Uss 2,979000 10 4 USs$ 11
Anticipos a proveedores (1) - uss 2,979000 1 3 uss$ 10
3 EURO  4,059200 12z 3 EURC 12
. - - - 1 BRL i
Instrumentos financieros B uss 2,8979000 1 - Uss 1
Otros - - - - t Uss 2
Total del activo corriente 316 431
Activo no corriente
Inversiones
Otras inversiones - - - - 4 us$ 13
Otros créditos
Beno Patridtico (3) 10 Us$ 2,979000 28 8 uss 22
Instrumentos financiercs 1 uss 2,979000 3 1 Uss 2
Otros - - - - - Uss 1
Total del activo no corriente 3N 38
Tota! dei activo 347 489
PASIVO :
Paslvo corriente
Deudas comerciales 38 uUss 2,979000 114 40 Uss$ 116
1 DEG 4,611015 4 3 DEG 13
2 EURO  4,089200 8 2 EURC 8
- - - - - 3 2
Deudas bancarias y financieras 203 uss 2,979000 604 619 Uss 1.815
1.103 ¥ 0,029141 32 131 ¥ 30
2 EURO  4,059200 8 2 EURO 8
Deudas diversas
Sociedades relacionadas - . - - - USs 1
3 EURC  4,089200 12 3 EURO 10
Instrumentos financieros 3 US$ 2979000 10 4 uss 13
Total del pasivo corriente 792 2018
Pasive no corriente
Deutas bancarias y financieras 738 uss 2,979000 2.199 784 uss 2.298
5.704 ¥ 0,029141 166 6.742 ¥ 184
17 EURC  4,059200 70 19 EURQ 71
Deudas diversas
Instrumentos financieros 1 US$ 2979000 4 7 uss 20
Total del pasivo no corriente 2.439 2.573
Totat del pasive 323 4.589

(1) En 2004y 2003, incluye 12 millones y 10 millones de pesos respectivamente correspondientes a anticipos por compras de hienes de uso.
{2) Tncluye impories inferiores 2 1 miltdn en moneda extranjera,
{3} VerNota3.tc)
uss : Délar estadounidense DEG : Derecho especial de giro ¥ :Yen
EURO 1 Moneda europea £ : Libra esterting BRL : Real

El Informe sobre los estados contables
fechado el 14 de febrero de 2005 se extiende
en documento aparte
/,f DELOITTE & CO.SHL.
CPC.ECABA T 1-F3

A. SANGUINETI MARIQ EDUARDO VAZQUEZ S LOPEZ CARNABUCCI
IN FISCALIZADORA PRESIDENTE R

tador Pablico U.B.A.
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ANEXOH
INFORMACION REQUERIDA POR EL ART. N° 64 APARTADO i INC. B) LEY N° 19.550 POR LOS
EJERCICIOS FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003
Valores expresados en millones de pesos, reexpresados segtin lo descripto en la Nota 2.1.
2004 2003
Qtros
Gastos de Gastos de Gastos de
b . P L Gastos, TOTAL TOTAL
Rubros Explotacién  Administracion  Comerclalizacion Netos
Sueldos y cargas sociales 289 55 49 - 393 347
Otros gastos de personal 2 8 - - 8 7
Amortizacion de bienes de uso 1.054 60 12 - 1.126 1.283
Honorarios y retribuciones por servicios 326 136 55 - 517 463
Pubticidad - - 63 - 63 35
Honorarios Directores y Comision Fiscalizadora - 5] - - 6 4
Sequros - 12 - 12 13
Consumo de materiales e insumos 60 4 7 - 71 58
Honorarios por gerenciamiento 61 7 - - 68 86
Transportes 16 - 1 - 17 12
Impuestos, tasas y contribuciones 41 2 17 - 60 47
Alquileres 34 3 1 - 38 47
Comisiones - - 22 - 22 22
Prevision para deudores morosos - - 62 - 62 64
Recupero de morosos (2) - - (105) B {105) {79)
Impuesto a los créditos y débitos bancarios - 32 - - 32 29
Amortizacion de bienes intangibles (1) 5 - - - 5 5
Desvinculaciones - - - 37 37 42
Otros - - - 93 93 26
Total 2004 1,888 323 184 130 2.525
Total 2003 1.948 339 158 68 2511

(1) En 2004y 2003, no incluye 9 millones y 16 millones, respectivamente, correspondientes a la amorizacién de los gastos diferidos, la cuai
se expone en "Resullados financieros™ del estado de resultados.
(2) En 2004, incluye 20 millones, correspondientes a cobranzas de clientes dados de baja al 31 de diciembre de 2003.

El informe sobre ios estados contables
fechado ei 14 de febrero de 2005 se extiende
en documento aparte
DELOITTE & CO. S.RL

CPGECABAT-F3

r
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T SANGUINET) MARIO EDUARDO VAZQUEZ R ALBERTQ L
FISCALIZADORA FRESIDENTE .
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INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

Buenos Aires, 14 de febrero de 2005

A los Sres. Accionistas de
TELEFONICA DE ARGENTINA S.A.
Av, Ingeniero Huergo 723 - Planta Baja
Ciudad Autdnoma de Buenos Aires

En nuestro caracter de integrantes de la Comisidn Fiscalizadora de Telefénica de
Argentina $.A. de acuerdo con lo dispuesto por las Normas de la Comision Nacional de
Valores (CNV) y el Reglamento de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, hemas
examinado los documentos detallados en el acapite I siguiente. Los decumentos
citados son responsabilidad del Directorio de |la Sociedad. Nuestra responsabilidad es
informar scbre dichos docdmgntos basandonos en el trabajo que se menciona en el
acapite 11.

1. DOCUMENTOS OBJETO DE NUESTRO TRABAJO
Nuestra labor comprendio los siguientes documentos:

a. Balance General al 31 de diciembre de 2004.
b. Estade de resultados por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2004.

c. FEstado de evolucién del patrimonio neto por €l ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2004,

d. Estado de flujo de efectivo por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2004,

e. Notas y anexos a los estados contables mencionados y la informacion
complementaria presentada en el Cuadro L.

f. Inventario al 31 de diciembre de 2004.

g. Memoria del Directoric por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2004,

II. ALCANCE DEL TRABAJO

Nuestro examen fue realizado de acuerdo con las normas de sindicatura vigentes
segun lo dispuesto por la Ley de Sociedades Comerciales y la Resolucién Técnica N© 15
de la Federacién Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas. Dichas
normas requieren que fa revisidn de los documentos detallados en el acédpite I se
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efectGe de acuerdo con las normas de auditorfa vigentes, e incluya la verificacion de ia
congruencia de los documentos examinados con la informacidn sobre las decisiones
societarias expuestas en actas, y la adecuacion de dichas decisiones a la fey y a los
estatutos, en lo relativo a tos aspectos formales y documentales.

Para realizar nuestra tarea profesional sobre los documentos detallados en los item a)
a f) del acapite I, nos hemos basado en el trabajo efectuado por el auditor externo
Alberto Lépez Carnabucci, Socio de Deloitte & Co. S.R.L. quien emitid su informe de
fecha 14 de febrero de 2005, de acuerdo con normas de auditoria vigentes.

Con respecto a los estados contables de Telinver S.A. {controlada por la Sociedad), que
fueron utilizados para valuar ia inversion en dicha Compafila y determinar los
resultados consecuentes conforme al método del valor patrimonial proporcional, dicho
auditor externo sefiala lo siguiente: que no audité esos estados contables, sino que
basé su opinién en el informe de otros auditores. En consecuencia, en nuestro
examen, de acuerdo con normas de sindicatura que se refiere en el primer parrafo de
este acépite, respecto de los estados contables mencionados también nos basamos en
el informe de sus auditores.

Una auditoria requiere que el auditor planifique y desarrolle su trabajo con el cbjetivo
de formarse una opinién acerca de la razonabilidad de la informacion significativa que
contengan los estados contables considerados en su conjunto, preparados de acuerdo
con normas contables profesionales. Una auditoria incluye examinar, sobre bases
selectivas, los elementos de juicio que respaldan la informacion expuesta en los
estados contables y no tiene por objeto detectar delitos o irregularidades intencionales.
Una auditoria incluye, asimismo, evaluar las normas contables utilizadas y, como parte
de ello, la razonabilidad de las estimaciones significativas efectuadas por el Directorio
de la Sociedad. Dado que no es responsabilidad de fa Comisién Fiscalizadora efectuar
un control de gestién, el examen no se extendid a los criterios y decisiones
empresariales de la Sociedad, cuestiones que son de responsabilidad exclusiva del
Directorio. Consideramos que nuestro trabajo nos brinda una base razonable para
fundamentar nuestro informe.

Asimismo, en relacidon la memoria del Directorio mencionada en I, hemos verificado
que contiene la informacién requerida por las normas legales aplicables y et Decreto N°
677/01 y, en lo que es materia de nuestra competencia, que sus datos contables son
consistentes con los registros contables de la sociedad y otra documentacion
pertinente.

III. ACLARACIONES PREVIAS

En las Notas 2.2 y 10 se mencionan diversas medidas adoptadas por el Gobierno
Nacional. Los documentos mencionados en I reflejan los efectos de esas medidas de
acuerdo con las estimaciones realizadas por la Direccion. Los efectos finales de las
medidas mencionados son inciertos y podrian diferir de las estimaciones realizadas.
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Para la interpretacidn de jos estados contables se debe tener en cuenta esta
circunstancia.

Como se describe en la Nota 10.1 desde comienzos de 2002 la Sociedad estd
imposibilitada de aumentar sus tarifas, que han sido reguladas por fa ley de
Emergencia Econdmica N 25.561 y la ley de Renegociacion de Contratos N© 25.790. Si
bien ia Sociedad ha adoptado diversas medidas, que se mencionan en la Nota 1, para
morigerar el impacto de esa situacion sobre la situacidn econdmico-financiera de la
Sociedad, y algunos indicadores de la economia argentina muestran actualmente
signos favorables, las condiciones futuras de operacidn podrian no mantenerse
estables en ta medida en que el régimen regulatorio vigente alin no ha establecido las
pautas que, en opinidn de la Sociedad, permitan restablecer el equilibrio de las
variables que conforman la ecuacién econdmiceo-financiera de la Sociedad. La Sociedad
ha descripto que, si como resultado de la renegociacion tarifaria, las tarifas futuras
evolucionaran a un ritmo que no permita restablecer la ecuacién econémico-financiera,
dicho régimen tarifario podria tener un impacto adverso sobre Ia situacion patrimonial
y los resultados futuros de la Sociedad.

Iv. DICTAMEN ,

4

Y
En nuestra opinion, basados en el examen realizado, con el alcance descripto en el
acapite II, ios estados contables mencionados en el acapite I — items a) a d) - v sus
correspondientes notas y anexos — item e) - presentan razonablemente en todos sus
aspectos significativos, la situacién patrimonial de Telefdnica de Argentina S.A. al 31 de
diciembre de 2004, los resultados de sus operaciones, la evolucion del patrimonio neto
y e flujo de efectivo por el ejercicio terminado en esa fecha, de acuerdo con las
normas contables aplicables de la Comisién Nacional de Valores.

En relacién con la Memoria del Directorio mencionada en el acapite I, hemos
verificado que contiene fa informacion requerida por las disposiciones legales aplicables
y el Decreto N° 677/01 y, en lo que es materia de nuestra competencia, que sus datos
contables, en todas las cuestiones significativas, son consistentes con los registros
contables de la Sociedad y con la documentacion pertinente.

Los estados contables mencionados en el acapite 1 y el correspondiente inventario —
item f) — surgen de registros contables llevados, en sus aspectos formates de
conformidad con las disposiciones legales vigentes. )

o A, Sangumetl
:saoan/ iscalizadora
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RESENA INFORMATIVA

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003
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i.- COMENTARIOS GENERALLES (Informacion no cubierta por el informe del auditor)

Las menciones al “2004” y 72003 se refieren a los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de
2004 y 2003, respectivamente y se encuentran reexpresados segin lo descripto en la nota 2.1. a los
estados contables individuales de la Sociedad.

SITUACION MACROECONOMICA Y DEL SISTEMA FINANCIERO ARGENTINO

Luego de la crisis institucional, politica, econdmica, financiera y social de 2001 y 2002, Néstor
Kirchner, perteneciente al Partido Justicialista (el “PJ”} asumio la Presidencia de la Nacién el 25 de
mayo de 2003. En la segunda mitad de ese afio también se eligieron autoridades ejecutivas vy legislativas,
y el PJ no sélo ahora controla la mayoria de las gobernaciones sino que es mayoria absoluta en las
camaras del Congreso Nacional. Esta normalizacion politica ayud6é a despejar en gran medida la
incertidumbre institucional heredada por la crisis, aunque no esta claro cuan equilibradas se encuentran
hoy las fuerzas internas en el PJ de cara a las proximas elecciones legislativas a realizarse en octubre del
2005.

Las relaciones entre el Gobierno y los organismos internacionales se encuentran virtualmente
congeladas hasta tanto no se termine el proceso de reestructuracion de la deuda piblica en cesacién de
pagos, momento en el cual debiera comenzar a negociarse un nuevo acuerdo dada la no aprobacion de la
tercera revision de metas durante el 2004, Aun asi, en los mercados existio cierta calma dado que el
gobierno anuncid la continuidad de los pagos por vencimientos de capital e intereses, evitando un nuevo
episodio de cesacion de pagos con los organismos internacionales, similar al ocurrido en el 2002 con &l
Banco Interamericano de Desarrollo (“BID™). Aunque este tipo de relacién especial le permite al
Gobierno un mayor grade de libertad para concluir con la reestructuracién de la deuda, no seria una
politica de pagos externos sosteaible en el tiempo. Si bien las metas cuantitativas se siguen sobre
cumpliendo, son las metas cualitativas las que siguen bajo discusion, destacandose: (i) la
reestructuracion de la deuda, (ii} 1a renegociacion de contratos con empresas de servicios piiblicos
privatizados, (iii) el nivel de superavit primario, (iv) la discusién y aprobacion de una Ley de
Coparticipacién Federal de Impuestos, (v) la compensacion al sistema financiero, entre otras medidas,
De todos modos, la Ley de Responsabilidad Fiscal que fuera sancionada por el Congreso ha sido
aplicada en la aprobacion del Presupuesto Nacional 2005, siendo ya numerosas las provincias que han
adheride a dicha norma. A su vez, las cuasi-monedas fueron eliminadas de la circulacién monetaria.

En cuanto a la renegociacion de la deuda publica en cesacién de pagos, el Gobierno no ha
vuelto a mejorar los términos del canje respecto de la anterior presentacion de junio en Buenos Aires,
cuando habia fijado una quita estimada -medida a valor presente- en torno al 75%. EI Gobierno
reconocié ahora un capital de deuda a reestructurar por US$ 81,8 miles de millones e intereses impagos
por USS 18,2 miles de millones al 31 de diciembre de 2003, que es la fecha fijada para la emision de los
nuevos titulos, totalizando una deuda elegible por US$ 100 miles de millones. Sobre la misma, el
gobierno aplicara una quita nominal del 53% sobre el capital (emitiendo solo US$ 38,5 miles de
millones en nuevos bonos, en caso de una aceptacion menor al 70%) y una quita nominal de 100% sobre
los intereses; es decir, una guita nominal promedic en torno al 62% sobre la deuda elegible. En caso de
una aceptacién mayor al 70%, emitira US$ 5 miles de millones adicionales en Bono PAR, reduciéndose
asi los valores de quita nominal. Si bien se mantuvo el esquema de plazos promedio, se recorto el nivel
de tasas de interés. Tanto las monedas (Doélar estadounidense, Euro, Yen japonés y Peso argentino
ajustable por el Coeficiente de estabilizacion de referencia (“CER”}) como Jas jurisdicciones legales
(Estados Unidos, inglaterra, Japén y Argentina) se simplificaron a un nimero de cuatro. Dado que las
tasas de interés internacionales han bajado, beneficiando asi a los paises emergentes, el descuento a
valor presente juega a favor de la oferta argentina, casi compensando el deterioro vislumbrado en el
resto de las condiciones.

Con esta gitima oferta, el gobiermno apunta a superar el 70% de aceptacion por parte de los
acreedores aunque continlan las quejas y presiones por parte de los principales grupos de bonistas para
mejorar la propuesta oficial, los cuales entienden que es arbitraria y unilateral. Por lo pronto, el
Gobierno logré un entendimiento con los acreedores institucionales domésticos (Administradoras de
Fondos de Jubilaciones vy Pensiones (“AFJPs”), Fondos Comunes de Inversién (“FCls™), Compaiifas de
Seguros y Bancos Comerciales) para que acepten la propuesta oficial y opten por el Bono Cuasi-PAR,
garantizdndose asi un piso minimo de aceptacion inicial superior al 30%.
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De todos modos, a pesar de [a permanencia de la cesacidon de pagos y la falta de una
normalizacién en varios rubros de la economia, la actividad doméstica continiia recuperandose a un
ritmo elevado. Durante el 2603 el Producto Interno Bruto (“PIB”) real se expandié 8,8% anual y en el
primer nonestre de 2004 el PIB real también se expandié a igual ritmo: 8,8% anual, situandose en
niveles absolutos muy cercanos a los registrados en el momento de auge econdmico ocurrido en el afio
1998. La inflacién también se encuentra bajo control, los precios minoristas medidos por el indice de
Precios al Consumidor (“IPC”) aumentaron el 6,1% en 2004, mientras que los precios mayoristas
medidos por el ndice de Precios Internos al por Mayor (“IPIM™) subieron un 7,9% en igual periodo de
tiempo.

La situacion del empleo continia mejorando. La tasa de desempleo alcanzé el 13,2% durante el
tercer trimestre de 2004 (-1,6% respecto del segundo trimestre de 2004) bajando desde niveles
superiores al 20%. Pero el incremento en la tasa de actividad, es decir, la poblacién que se vuelca al
mercado de trabajo en busca de un empleo, es la principal causa de la desaceleracion en la tendencia
bajista de la tasa de desempleo en los tltimos trimestres. Sin embargo, la situacién social es la que no
muestra sefiales de mejora significativas como si las hay en la actividad econdmica; continuando la
pobreza en niveles muy elevados en tormo al 44% de la poblacion total y la indigencia en niveles en
torno al 17%. Tanto el desempleo como la inseguridad contindan siendo las dos principales demandas
de la sociedad argentina, pero la segunda junte con el conflicto piquetero son las que mas han crecido en
los ultimos trimestres.

En cuanto a las principales variables financieras, la situacién luce estabilizada a pesar de la
volatilidad que supone la especial relacion que el Gobierno mantiene con los organismos y el dificil
proceso de reestructuracion de deuda. La cotizacidn del délar se mantiene en torno a § 3,00 fluctuando
en las ultimas jornadas en el rango de § 2,95-8 3,00 por cada délar estadounidense. La fuga de capitales
contintia revirtiéndose, aungue en parte explicada por la menor capacidad de ahorro en moneda dura por
parte de los residentes. El indice Merval, si bien se mantuve algo deprimido por las indefiniciones de
politica econémica, cerrd el 2004 rozando los 1,400 puntos, aumentando el 27% en doélares en el afio.
El exceso de liquidez continia fluyendo hacia los mercados emergentes, en especial hacia las
colocaciones en titulos publicos y acciones. Las tasas de interés permanecen en valores bajos, incluso en
niveles negativos en términos reales. La liquidez excedente dada por el aumento de los depositos vy el
bajo ritmo de expansion del crédito genera en el sistema financiero local bajas necesidades de fondeo.
Aun asi, los margenes de emisién de dinero comienzan a acotarse y una politica monetaria contractiva es
el escenario mas probable a futuro,

Las perspectivas para los proximos meses indican una actividad econdmica que continuara
recuperdndose aunque a un menor ritmo al registrado en el pasado reciente basicamente por la
convergencia de restricciones internas, tanto por una menor capacidad instalada en la industria
manufacturera como por mayores problemas en el suministro energético, y un menor estimulo externo,
tanto por una reduccién en los volimenes demandados como por una caida en los precios de los
commodities. En cuanto a la escena de precios, la tasa de inflacién minorista apunta a niveles en torno a
7% para la comparacion diciembre/diciembre - dentro del rango meta propuesto por el BCRA para
2005- y la tasa de inflacién mayorista continuara influenciada por la evolucién del precio internacional
del petréleo y por el conflicto en Medio Oriente. Por su parte, la tasa de empleo seguird mejorando
aunque no volveria a experimentar la elevada elasticidad empleo-producto observada en el periodo
2002-2004, en consecuencia, es probable que la tasa de desemplec se mantenga con reducciones suaves.
Finalmente, en los mercados financieros, el Peso mantendria su presion hacia la apreciacion real frente
al délar estadounidense, mientras que los tipos de interés tenderian a aumentar -aunque ligeramente-
siguiendo la dindmica de la tasa internacional de cara a preservar el nivel de ahorro interno. Tanto el
mercado de renta variable como de renia fija oscilard de acuerdo a la resolucién del proceso de
reestructuracién de deuda y a la volatilidad que supone la especial relacion entre el gobierno y los
organismos.
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REGULACION DE TARIFAS

El Decreto N°764/00 de desregulacion de los servicios de telecomunicaciones establece que los
prestadores podran fijar libremente las tarifas y/o precios de los servicios brindados, para categorias
objetivas de clientes, las que deberan aplicarse con caracter no discriminatorio. Sin embargo, si no
existiera competencia efectiva, como de hecho ocurre con los servicios que generan una parte sustancial
de los ingresos de la Sociedad, los prestadores historicos deberdn respetar las tarifas maximas
establecidas en la Estructura General de Tarifas. Por debajo de los valores establecidos por dicha
Estructura de Tarifas, estos prestadores podran fijar libremente sus tarifas. Para determinar la existencia
de competencia efectiva, el prestador histérico interesado deberd demostrar a la Autoridad de
Aplicacién que otro u otros prestadores de un mismo servicio han alcanzado el 20% de los ingresos
totales de dicho servicio en el Area Local del Servicio Basice Telefénico en cuestion. Adicionalmente,
para el caso de los servicios de larga distancia nacional e internacional, podra considerarse la existencia
de competencia efectiva si se cuenta con la modalidad de seleccién de prestador por marcacion entre
mas de dos prestadores ofreciendo méas de un destino.

En el affo 2000, la Sociedad efectué un pedide de declaracion de competencia efectiva en el
AMBA ("Area Multiple de Buenos Aires™), La 5.C., mediante Resolucion SC N°304/03, establecié que
la Sociedad deberia readecuar las presentaciones realizadas, ampliando la informacién presentada. La
Sociedad ha dado cumplimiento a este pedido no habiendo ain resolucion al respecto.

Para las areas y servicios para las que no se haya establecido la existencia de competencia
efectiva, los acuerdos de tarifas establecieron que la tarifa maxima por pulso se exprese en délares
estadounidenses, estableciendo ademas el derecho de la Sociedad a optar por ajustarla el 1° de abril y el
1° de octubre de cada afio en funcion a la variacién del Indice de Precios al Consumidor de los Estados
Unidos de América. Sin embargo, la Ley de Emergencia Pablica y de Reforma del Régimen Cambiario
N¢ 25561, de fecha 6 de enero de 2002, establecié que en los contratos celebrados por la
Administracion Pdblica bajo normas de derecho publico, entre los cuales se encuentran comprendidos
los de servicios plblicos, quedan sin efecto las cldusulas indexatorias basadas en indices de precios de
otros pafses y cualquier otro mecanismo indexatorio. Dicha ley dispuso también que los precios y tarifas
resultantes de dichas cldusulas queden establecidas en pesos a la relacion de cambio un peso igual a un
dolar estadounidense ($1=US$1). Asimismo, autorizd al Poder Ejecutivo Nacional a renegociar los
contratos antes seflalados, debiendo tomarse en consideracion en lo que respecta a los servicios pablicos
los siguientes criterios: a) el impacto de las tarifas en la competitividad de la economia y en la
distribucién de los ingresos; b) la calidad de los servicios y los planes de inversién, cuando los mismos
estuvieren previstos contractualmente; c) el interés de los usuarios y la accesibilidad de los servicios; d)
la seguridad de los sistemas comprendidos y e) la rentabilidad de las empresas.

Mediante el Decreto N° 293/2002, el Poder Ejecutivo Nacional encomendé al Ministerio de
Economia de la Nacion la renegociacion de tales contratos incluyendo entre los mismos los que regulan
la prestacién del servicio de telecomunicaciones de telefonia basica (fija}. El Decreto N° 311/03 creé la
Unidad de Renegociacién y Analisis de Contrates de Servicios Publicos, presidida por los ministros de
Economia y Produccion y de Planificacion Federal, Inversién Pablica y Servicios. La mencionada
Unidad tendra a su cargo proseguir con el proceso de renegociacion.

El Decreto N° 120/03 autorizé al Gobierno Argentino a realizar las revisiones o ajustes
tarifarios provisorios que considere necesarios o convenientes para garantizar la continua disponibilidad,
seguridad y calidad de los servicios prestados a los usuarios bajo estos contratos hasta que finalice el
proceso de renegociacion.

La Ley N° 25.790 dispuso la extension hasta el 31 de diciembre de 2004 del plazo para llevar a
cabo la renegociacién, plazo que fue extendido nuevamente hasta el 31 de diciembre de 2003 por la
Ley N° 25972. El Poder Ejecutivo Nacional deberd remitir las propuestas de los acuerdos de
renegociacion al Congreso Nacional. Este ultimo deberd expedirse dentro del plazo de los 60 dias
corridos de recepcionada la propuesta. Cumplido dicho plazo sin que se haya expedido, se tendra por
aprobada la propuesta. En el supuesto de rechazo de la propuesta, el Poder Ejecutivo Nacional debera
reanudar ¢l proceso de renegociacion del contrato respectivo. La Ley N°® 25.790 establece que las
decisiones que adopte el Poder Ejecutivo Nacional en el desarrollo del referido proceso de
renegociacion no se hallaran limitadas o condicionadas por las estipulaciones contenidas en los marcos
regulatorios que rigen los contratos de concesion o licencia de los respectivos servicios publicos. Los
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acuerdos de renegociacion podran abarcar aspectos parciales de los contratos de concesion o licencia,
contemplar férmulas de adecuacidn contractual o enmiendas transitorias del contrato, incluir la
posibilidad de revisiones periodicas pautadas, asi como establecer la adecuacién de los parametros de
calidad de los servicios. En caso de enmiendas transitorias, las mismas deberan ser tenidas en
consideracién dentro de los términos de los acuerdos definitives a que se arribe con las empresas
concesionarias o licenciatarias. Las disposiciones de la ley no autorizan a las empresas contratistas o
prestadoras de servicios pablicos a suspender o alterar el cumplimiento de sus obligaciones.

Bajo el marco normativo descripto, el 20 de mayo de 2004 la Sociedad, Telecom Argentina
S.A. y el Estado Nacicnal suscribieron una carta de entendimiento (la "Carta de Entendimiento”) por la
cual convinieron mantener hasta el 31 de diciembre de 2004 fa Estructura General de Tarifas
actualmente vigente para el servicio basico telefonico, sin que ello implique renuncia a los derechos de
las sociedades licenciatarias, y ratificaron el propésito de arribar a un acuerdo de renegociacion
contractual definitivo con anterioridad al 31 de diciembre de 2004, lo que finalmente no acontecid.
Asimismo, acordaron establecer conforme a lo dispuesto por el Contrate de Transferencia, que todo
nuevoe impuesto o gravamen o la variacion de los existentes, sujeto al control de la Autoridad
Regulatoria conforme a lo previsto en los incisos a), ¢} y d) del punto 12,15 del Pliego, sera incluido en
forma discriminada en las facturas por servicios que se emitan a los usuarios de las respectivas
jurisdicciones a las que corresponde el tributo o gravamen en cuestion.

En el marco dei establecimiento de medidas tendientes a brindar un mayor acceso a los
servicios de telecomunicaciones, en la Carta de Entendimiento, se convino en instrumentar las medidas
necesarias tendientes a desarrollar los servicios que se detallan a continuacion;

a) Tarjetas de telefonia virtual a beneficiarios del Plan Jefas y Jefes de Hogar vy jubilados, sin
linea telefonica, que califiquen en la resolucion respectiva.

b) Servicio de acceso a Internet en todas sus centrales del interior a precios promocionados.

¢} Adicionar al Empadronamiento del programa para “Jubilados, Pensionados y Casa de Familia

de Bajo Consumo”, los Jefas y Jefes de Hogar que posean linea telefonica y que cumplan con
los requisitos respectivos para ser registrados.

En el marco de lo establecido en esta Carta de Entendimiento, la Secretaria de Comunicaciones
dictd las Resoluciones N° 261 y 272, de fechas 12 de noviembre de 2004 v 23 de noviembre de 2004,
respectivamente.

Por la primera de las citadas disposiciones, se aprueba la oferta promocional de la Sociedad
para acceso telefonico, por medio de numeracion no geografica, al servicio de valor agregado de acceso
a Iniernet del punto b), para los clientes de las localidades ubicadas a distancias mayores a los treinta
(30) kilémetros de las actuales cabeceras de prestacion el servicio de acceso a Internet (0610, con el
objeto de incrementar la cantidad de localidades que pedrén acceder a ese servicio y sobre la base de
descuentos en la tarifa telefénica.

Por la Resolucion N° 272 se dispuse [a aceptacion de la propuesta de la Sociedad para
implementar el Servicio de "Telefonia Virtual” para los beneficiaries del Plan Jefas v Jefes de Hogar del
punto a), consistente en el Servicio de Valor Agregado de Casilla de Mensajes de Voz, con un niimero
telefonico asociado, que brinda la posibilidad de recibir y almacenar mensajes, disponible en las Areas
Multiples de Buenos Aires, La Plata, Mar del Plata, Mendoza, Bahia Blanca y Neuquén,

A la fecha de emision de los presentes estados contables tanto la Secretaria de Comunicaciones
como la Comisién Nacional de Comunicaciones se encuentran analizando la instrumentacién de los
servicios mencionados en el punto ¢) antes referido.

En opinién de la Direccion de la Sociedad, la aplicacion de lo mencionado de acuerdo a los
puntos a), b) y ¢) no tendra un impacto significativo en los resultados futuros de la Sociedad.

En opinion de la Direccion de la Sociedad y sus asesores legales los profundos cambios en el
modelo econdémico argentino que se generaron a partir de principios del afio 2002 constituyen hechos
extraordinarios que alteraron significativamente la ecuacién economico-financiera, lo que faculta
consecuentemente a la modificacion del régimen tarifario para adecuarlo a la nueva situacién, en un
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todo de acuerdo con los principios establecidos en el Pliego y el Contrato de Transferencia, a fin de
asegurar la regularidad, continuidad y eficiencia en la prestacion del servicio. El Contrato de
Transferencia contempla la posibilidad de ajustar automaticamente las tarifas ante acontecimientos
extraordinarios e imprevistos alli definidos, o hechos o actos del Estado que afecten significativamente
la ecuacién econdomico-financiera originaria de! Contrato de Transferencia. El Contrato de
Transferencia también establece una compensaciéon por parte del Gobierno Argentino cuando se
produzcan hechos extraordinarios, incluyendo actos y decisiones del Gobierno Argentino tales como un
congelamiento de tarifas o controles de precio asi como los procedimientos a seguir para cobrar dicha
compensacion.

La Sociedad dio cumplimiento con la informacién solicitada por el Gobierno Argentino, vy
propuso el restablecimiento del esquema tarifario comprometido en el Contrato de Transferencia, el cual
prevé tarifas denominadas en pesos cuya intangibilidad se preserva por la aplicacion del IPC ("Indice de
Precios al Consumidor”) mensual en Argentina o, en caso de diferencias significativas de éste con
respecto a la variacién del dolar estadounidense, por la resultante de una formula polinémica que
considera el 40% de la variacion mensua! del precio del dolar estadounidense y el 60% de la variacién
del IPC mensual en Argentina, que habfa quedado sin efecto con el advenimiento de la Ley de
Convertibilidad y el Decreto N° 2.585/91. La Sociedad planteé distintas alternativas para lograr dicho
objetivo, en especial para el manejo de la transicion desde las tarifas actuales a las resultantes de la
aplicacion del Contrato de Transferencia.

En opinion de la Direccion de la Sociedad y de sus asesores legales, conforme a los principios
generales del derecho administrativo aplicable al Contrato de Transferencia y al Pliego, las tarifas
futuras deberfan fijarse en un nivel tal que resulte suficiente para cubrir los costos del servicio a efectos
de preservar un suministro regular, continuo y eficiente del servicio publico telefénico con arreglo al
marco legal por el que se rige el Contrato de Transferencia. Sin embargo, no se puede asegurar gue el
Gobierno Argentino adoptara la posicion de la Sociedad respecto del efecto de la actual situacion en
relacion con dichas cldusulas del Contrate de Transferencia. Es posible que con el transcurso del tiempo
dicho régimen tarifario no mantenga el valor de las tarifas en dolares estadounidenses o en pesos
constantes en relacion con cualquier aumento previo o posible aumento futuro del nivel general de
precios. Si como resultado de la renegociacion mencionada anteriormente las tarifas futuras evolucionan
a un ritmo que no permita restablecer la ecuacién econdmico-financiera que pretende preservar el Pliego
y el Contrato de Transferencia, dicho régimen tarifaric podria tener un impacto adverso sobre la
situacion patrimonial y resultados futuros de la Sociedad. A la fecha de emision de los presentes estados
contables, la Direccion de la Sociedad no puede predecir el resultade definitivo de la renegociacién
conforme a la Ley de Emergencia Publica o el régimen tarifario que regird en el future ni cudndo se
implementara.

Mediante Resolucion N° 72/03, en el mes de febrero de 2003 el Ministerio de Economia
aprobd la metodologia para calcular y transferir a los clientes de la Sociedad el impacto del impuesto
sobre las operaciones en cuenta corriente bancaria introducido por Ley N° 25.413 que la Sociedad
pague a partir de la fecha de entrada en vigencia de dicha resolucién. La Resolucion N° 72/03 remite
explicitamente al Contrato de Transferencia como base para la aprebacién de dicho método. La
Sociedad considera que la posicién adoptada por el Ministerio de Economia en esta resolucién, en
cuanto a que importa el reconocimiento de la vigencia de las disposiciones tarifarias contenidas en el
Contrato de Transferencia, es consistente con la propuesta presentada en cuanto a sus derechos
conforme al Contrato de Transferencia. De conformidad con la Resolucion N° 72/03 todo impuesto
pagado antes de esa fecha queda comprendido en la renegociacion contractual requerida por la Ley de
Emergencia Pablica. En el mismo sentido, la Carta de Entendimiento, en cuanto dispone el traslado a las
tarifas de todo nuevo impuesto o gravamen o la variacidn de los existentes, por aplicacion del Contrato
de Transferencia y dei Pliego, importan igual reconocimiente a las disposiciones tarifarias contenidas en
estos ultimos.

ASPECTOS FISCALES

El Congreso Nacional y el Poder Ejecutivo Naciona! (mediante facultades delegadas)
introdujeron diversos y profundos cambios al régimen tributario, entre los que se encuentran:
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Impuesto a las ganancias:

La ley N° 25.784 modifico, con vigencia para los ejercicios en curso al 22 de octubre de 2003,
aspectos relativos a precios de transferencia, devengamiento de erogaciones realizadas por empresas
residentes en el pais de las cuales resulten beneficiarias empresas relacionadas residentes en el exterior,
normas sobre capitalizacion exigua ("thin capitalization™) y aspectos referidos al page de intereses a
beneficiarios del exterior.

El Decreto N° 916/04 reglamentd la Ley N° 25.784 en los aspectos relativos a precios de
transferencia en operaciones internacionales y las reglas de capitalizacién exigua. Respecto de estas
ultimas el nuevo régimen establece que tendrdn el tratamiento de dividendos los intereses pagados a
entidades vinculadas en la proporcion en la cudl el pasivo por operaciones financieras o asimiladas con
tales entidades supere dos veces el patrimonio neto de acuerdo con el balance comercial de la sociedad.
La norma reglamentaria define las deudas con entidades vinculadas que quedan sujetas al tratamiento
citado, incluyendo los casos en que la acreedora es residente de paises que hayan celebrado con la
Republica Argentina convenios para evitar la doble imposicion internacional.

Impuesto al valor agregado:

La Ley N° 25.865, publicada en el Boletin Oficial el 19 de enero de 2004 reformd los
impuestes al valor agregado v el Régimen Simplificado para Pequefios Contribuyentes (Monotributo)
que entre otras modificaciones incluye: a) la eliminacién de la categoria de "responsables no inscriptos”
en el IVA, y b) para el caso de facturacion de servicies de telecomunicaciones a sujetos adheridos al
Régimen Simplificado elimina la facturacion del acrecentamiento del impuesto.

El decreto N° 806/04 dispuso que la ley entre en vigencia el 1° de julio de 2004, La AFIP
reglamentd las normas citadas y el reempadronamiento de los responsables afectados mediante las
R.G.(AFIP) N° 1695, 1697 y 1699.

La AFIP, mediante la R.G. N° 1.730 redujo con vigencia para las operaciones perfeccionadas a
partir del 16 de Setiembre de 2004 inclusive las alicuotas de percepcion de la R.G.(DGI) N° 3.337 del 5
al 3% y del 2,5 al 1,5%, incrementdndose el importe minimo a partir del cudl resulta aplicable la
percepcion de § 426 2 $ 710 y de $ 852 a § 1.420 respectivamente.

Contribuciones de la Seguridad Social:

El Decreto N° 491/04 publicado en el Boletin Oficial el 22 de abril de 2004, dispuso la gradual
elevacion del importe maximo de remuneraciones computables para la determinacion de las
contribuciones de la Seguridad Social a $ 6.000 para las contribuciones devengadas hasta el 30 de
setiembre de 2004, a $ 8.000 desde ¢l 1 de octubre de 2004 al 31 de marzo de 2005, de $ 10.000 desde
el 1 de abril de 2005 hasta el 30 de setiembre de 2005 y su eliminacion a partir del I de octubre de
2005.

Canones municipales por ocupacién del espacio piiblico:

L.a Cémara de Diputados de la Nacion en mayo de 2004 dio media sancion a un proyecto de ley
que modifica el articulo 39 de la Ley Nacional de Telecomunicaciones N° 19.798, eliminando la
exencion de todo gravamen al uso diferencial del suelo, subsuelo v espacio aéreo del dominio publico
nacional, provincial o municipal para la ubicacion de las instalaciones y redes de telecomunicaciones.

El citado proyecto se encuentra a consideracion del Senado de la Nacién. De ser convertido en
ley los municipios y la Ciudad Autdénoma de Buenos Aires quedarfan habilitados desde su vigencia para
percibir cdnones por el uso mencionado, de acuerdo con lo que establezcan en cada casos sus
ordenanzas fiscales y tarifarias.

La Sociedad considera que en tal caso dichos tributos serén trasladables a las tarifas del
servicio telefdnico de acuerdo con las normas de estabilidad impositiva del régimen regulatorio vigente.
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PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

La presente resefia informativa se basa en los estados contables consolidados de la Sociedad, los

que han sido confeccionados de acuerdo con normas contables vigentes con las modificaciones aprobadas
por la CNV. La confeccion de estados contables de conformidad con las normas contables aplicables exige
que la Direccion de la Sociedad formule estimaciones. Los resultados podrian diferir si estas estimaciones
empleadas no se producen efectivamente.

La Sociedad considera que los siguientes puntos representan las politicas contables mas

relevantes de Ia Sociedad. Las politicas contables se describen en mayor detalle en las notas 2., 13. y 14.
de los estados contables individuales de la Sociedad. Las politicas contables mas importantes adoptadas
en la confeccion de los estados contables consolidados de conformidad con normas contables vigentes
se relacionan con:

J—

+ las vidas utiles amortizables de cada categoria de bienes de uso. La Sociedad considera que la
estimacion contable relacionada con el establecimiento de vidas fGtiles amortizables de los
activos es una “estimacion contable critica” puesto que (1) exige que la Direccion de la
Sociedad realice estimaciones acerca de la evolucién tecnolégica vy el uso competitivo de los
activos y (2) el impacto de los cambios en estas estimaciones podria ser sustancial para la
situaci6n patrimonial as{ como para los resultados de las operaciones. Las estimaciones de la
Direccion de la Sociedad acerca de la tecnologia y su futuro desarrollo requieren la
formulaciéon de juicios significativos puesto que a la fecha el impacto de los avances
tecnoldgicos son dificiles de predecir;

evaluacion de los bienes de uso y los activos intangibles de vida {til limitada para determinar la
reduccion en su valor toda vez que existan indicadores de tales reducciones. Las normas
contables vigentes en Argentina exigen que ¢l valor registrado de los activos se evalde respecto
de su valor recuperable, que para un activo de vida atil prolongada en general se define como
su valor de uso economico. Las normas exigen que, si se presenta un indicador de reduccion, la
Sociedad debe evaluar si el monto registrado de los activos es recuperable, estimando la suma
de los futuros ingresos de fondos menos los futuros egresos de fondos que se contempla
resultardn necesarios para obtener los ingresos que se prevé resultaran del activo, sin descontar
y antes de cargos por intereses. Si el monto registrado es superior al monto recuperable, se debe
reconocer un cargo por ajuste en base al valor de mercado del activo. La Sociedad emplea el
métode de flujo de fondos esperado de acuerdo a normas contables vigentes en Argentina. La
Sociedad considera que la estimacion contable relacionada con la reduccién del valor de un
activo es una “estimacion contable critica” porque: (1) requiere que la Direccion formule
estimaciones acerca de los ingresos y costos futuros durante la vida util del activo y (2) el
impacto del reconocimiento de una reduccién podria ser sustancial para la situacion patrimonial
asi como para los resultados de las operaciones. Las estimaciones de la Direccion de la
Sociedad acerca de los ingresos futuros exigen la formulacién de juicios significativos puesto
gue los ingresos reales han fluctuado en el pasado y podrian continuar haciéndolo
especialmente debido a la renegociacién tarifaria en curso.

Al estimar los ingresos futuros, la Sociedad emplea principalmente las proyecciones
comerciales internas y adicionalmente cualquier informacién corriente con la que cuenta
respecto de cambios en las variables significativas que afectan sus pronésticos. La Sociedad
desarrolla sus proyecciones en base a la informacién de ingresos mds reciente para los
preductos y servicios existentes, fecha planeada de nuevos productos y servicios, estimaciones
del aumento de tarifas y otros factores macroeconémicos y de la industria.

Los bienes de uso han sido valuados con el limite de su valor recuperable, calculado segin la
mejor estimacion de la Direccion de la Sociedad sobre los flujos de fondos futuros, basandose
en la informacidn actualmente existente y sus estimaciones del posible nivel futuro de tarifas.
La Sociedad ha monitoreado la evolucion de las variables que afectan su negocio y ajustado
periédicamente sus proyecciones basandose en las tltimas tendencias. Como se explica en la
nota 1. las principales variables macroeconémicas han tendido a estabilizarse. Proyectando al
future dicho comportamiento y considerando las estrategias operativas disponibles para los
[yﬂibles escenarios, en opinién de la Direccion de la Sociedad podran obtenerse flujos de
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fondos futuros que permitan recuperar el saldo de bienes de uso. No obstante, debido a lo
explicado en nota 10.1. la Seciedad continuard monitoreando la situacion proyectada y evaluara
el efecto de nuevos eventos que pudieran producirse en el futuro.

la constitucién de previsiones por contingencias determinadas como probables por la Direccion
de la Sociedad sobre la base de sus estimaciones y de la opinion de los asesores legales (ver la
nota 11. a los estados contables individuales de la Sociedad con respecto de las contingencias
no previsionadas).

la Direccion de la Sociedad eval@a la recuperabilidad de los activos impositivos diferidos en
base a estimaciones. En ultima instancia, la recuperabilidad de los activos impositivos diferidos
depende de la capacidad de la Sociedad para generar utilidades impositivas suficientes durante
los periodos en los cuales se espera que esas diferencias temporarias sean deducibles. Al
efectuar sus analisis, la Direccion de la Sociedad considera el periodo previsto de reversidn de
los pasivos impositivos diferidos, las utilidades impositivas proyectadas y las estrategias
impositivas disefiadas. Esta evaluacion es llevada a cabo en base a una serie de proyecciones
internas que son actualizadas para reflejar las tendencias. De acuerdo con las normas contables
vigentes, un activo por impuesto diferido debe reconocerse cuando su deducibilidad futura sea
probable. Por lo tanto, considerando los plazos legales de prescripcion de quebrantos y las
variables que afectan ¢l resultado fiscal futuro, incluyendo lo relacionado con el efecto del
resyltado de la renegociacion de tarifas pendiente (ver nota 10.1. a los estados contables
individuales de la Sociedad), Telefénica ha previsionado el saldo de activos netos de impuesto
diferido cuyo recupero depende de la generacion de utilidad impositiva futura.

»

la constitucion de previsiones, en un monto de 159 millones de pesos, destinados a cubrir los
créditos incobrables sobre la base de las estimaciones de la Sociedad respecto de los términos y
condiciones del posible cobro futuro; y

la Direccion de la Sociedad ha supuesto, en relacién con las obligaciones de deuda, créditos por
impuestos y cuentas a cobrar con todos los niveles del Gobierno Argentino (federal, provincial
y municipal y agencias gubernamentales), que las mismas serdn abonadas mediante cobranza o
mediante entrega de instrumentos alternativos o mediante compensacién con impuestos
adeudados o impuestos futuros a pagar. La Direccion de la Sociedad ha valuado y expuesto la
tenencia en bonos patridticos considerando bonos comparables del Gobierno Argentino
actualmente en default, dado que su recuperabilidad no se encuentra garantizada actualmente
por la suspension del régimen de compensacion de obligaciones fiscales y por su inclusidén en el
listado de bonos elegibles para la reestructuracion de la deuda soberana. La Direccién de la
Sociedad no puede asegurar que se respetaran las condiciones especiales bajo las cuales dichos
bonos fueran suscriptos y que deberian garantizar la recuperabilidad de dichos montos (ver nota
14. a los estados contables individuales de la Sociedad).

La preparacion de los estados contables de acuerdo con las normas contables vigentes en
Argentina requiere la consideracion, por parte de la Direccion de la Sociedad, de estimaciones y
supuestos que impactan en los saldos informados de activos y pasives, la exposicion de activos y
pasivos contingentes a la fecha de los estados contables como asi también los montos de ingresos y
gastos de cada ejercicio. Los resultados finales podrian diferir de los estimados por la Direccién de la
Sociedad. Ver notas 2.2.g), 2.2.k), 2.3, 10, 13. y 14. a los estados contables individuales de la
Sociedad.

Entre otras cuestiones, los estados contables contemplan los efectos derivados de las
regulaciones econdmicas y cambiarias conocidas a la fecha de emision de los mismos. Todas las
estimaciones efectuadas por la Direccion de la Sociedad han sido efectuadas bajo dichas
consideraciones. Los efectos de medidas adicionales que puedan ser implementadas por el Gobierno
Argentino, seran reconocidos contablemente en el momento en que la Direccion de la Sociedad tome
conocimiento de las mismas.

INGRESOS POR VENTAS NETAS

Los ingresos por ventas en 2004 y 2003 fueron de $3.047 millones y $2.750 millones,
respectivamente, representando un aumento del 10,8%.
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El incremento de los ingresos se debi¢ fundamentalmente al incremento en el consumo de
distintos servicios y al incremento en la planta media.

El cuadro siguiente muestra la composicion de los principales ingresos para las distintas
categorias de servicios en 2004 y 2003, respectivamente, (netos de eliminaciones por operaciones
intercompaiiias). Los valores se encuentran reexpresados segin lo descripto en la nota 2.1. a los estados
contables individuales de la Sociedad;

Millones de pesos

2004 2003 Variacion

Telefonia Béasica

Servicio Medido 857 807 6.2%

Abono * 719 666 8%
Servicios especiales 459 380 20,8%
Derecho de conexion 45 32 40,6%
Telefonia Publica 188 130 4.4%
Accesoalared 388 323 20,1%
Servicio de larga distancia internacional 108 105 2,9%
Lineas Directas 84 83 1,2%
Edicidn de guias telefonicas 73 64 14,1%
Otros 126 110 14,5%
Total 3.047 2,750 10,8%

* Incluye abono basice y suplementario.
Las principales variaciones se deben a:
Servicio medido:

El servicic medido incluye los ingresos que la Sociedad percibe por el trafico correspondiente a
llamadas locales y de larga distancia nacional que realizan sus clientes a otros clientes propios a través
de la red de la Sociedad, y a clientes de otros operadores & través de la red de la Sociedad y de la de
dichos operadores. En este tltimo caso, la Sociedad factura y percibe el correspondiente ingreso por la
terminacion de tales llamadas (incluidos en los ingresos de “Acceso a la Red”), abonando a su vez a los
otros eperadores el costo correspondiente al uso de la red de los mismos (ver costos de operacion
“Honorarios y retribuciones por Servicios™).

Los ingresos por servicio medido en 2004 fueron de $8§57 millones que comparados con $807
millones en 2003, representan un aumento de 350 millones o el 6,2%. La variacion se debio
principalmente al aumento del 6,6% en la planta media facturable total y un aumento en el consumo
urbanc e interurbano promedic por linea de aproximadamente 2,3%, estos aumentos fueron
parcialmente mitigados, por un aumento en descuentos comerciales en 2004 respecto de 2003 de
aproximadamente 30%.

Abono:

Los ingresos de abono en 2004 fueron de $719 millones que comparados con $666 millones en
2003, representan un incremento de $53 millones o el 8%. La variacién se debié principalmente a (i) un
incremento en la planta media facturable que genera un incremento de aproximadamente $10 millones, a
(ii) un aumento en los ingresos por servicios suplementarios de $16 millones debido principalmente al
incremento de la planta en servicio de aproximadamente un 11% y a (iii) una reduccién de la planta
media incomunicada respecto al afio anterior que genera un aumento en los cargos por abono.

Servicios especiales:

Los ingresos por servicios especiales en 2004 fueron de $459 millones, que comparados con
$380 millones en 2003, representan un aumento de $79 millones o del 20,8%. La variacién se debio
principalmente a un incremento: (i) $63 millones en los abonos facturados por altas de usuarios de
ADSL (banda ancha) lo que representa un 82%; (ii) en tarjetas prepagas de $4 millones; (iii) en los
servicios prestados a prestadores de audiotexto y llamadas gratuitas de $4 millones; y (iv) en los
servicios prestados a otros prestadores de aproximadamente 810 millones.

-87 "



Telefonica de Argentina Sociedad Anonima

Derecho de conexion:

Los ingresos por derecho de conexion en 2004 fueron de $45 millones, que comparados con
$32 millones en 2003 representan un incremento de $13 millones o del 40,6%. La variacion se debe a:
(i) a un incremento en 38% en conexion de lineas parcialmente compensado por una caida en ¢l precio
promedio por conexién, {ii) un incremento en la conexién de teléfonos publicos del 2%, y (iii) un
incremento del 286% en las conexiones de ADSL.

Telefonia Piblica:

Los ingresos por telefonia publica en 2004 fueron $188 millones, que comparados con $180
millones en 2003, representan un aumento de $8 millones o del 4,4%. La variacion se debe al aumento
en la planta promedio del servicio de telefonia publica del 9,4%, principalmente debido al incremento
de locutorios de titularidad ajena parcialmente compensade por una disminucién en el tréfice promedio
por linea de teléfono publico.

Acceso a lared:

La Sociedad factura y percibe ingresos por el completamiento de las llamadas de otros
operadores a través de la Red de la Sociedad, abonando a su vez a los otros operadores el costo
correspondiente al uso de la red de los mismos (ver costos de operacién “Honorarios y Retribuciones
por Servicios™).

Los ingresos por accese a la red (interconexién) en 2004 fueron de $388 millones que,
comparados con $323 millones en 2003 representan un aumento de $65 millones o del 20,1%. La
variacion se debe principalmente a un aumento en el trafico de interconexién del 27% principalmente
con compafiias de telefonfa mévil, parcialmente compensado por el reconocimiento de ingresos en 2003
correspondientes a acuerdos de precio firmados con los operadores (ver nota 2.2.1) a los estados
contables individuales de la Sociedad.

Servicio de larga distancia internacional:

Los ingresos del servicio de larga distancia internacional en 2004 fueron de $108 millones, que
comparados con $105 millones en 2003, representan un incremento de $3 millones o del 2,9%. Esta
variacion se debio principalmente a un aumento del trafico de salida de clientes de aproximadamente
7% vy un incremento en el trafico cursado de entrada con operadores internacionales de
aproximadamente 20%; estos efectos fueron parcialmente compensados por una disminucién en [a tarifa
a clientes y precios promedie del corresponsal de un 7% y 6% respectivamente.

Lineas Directas:

Los ingresos por Lineas Directas fueron de $84 millones en el 2004 y $83 en 2003 lo que
representa una variacion de $1 millén o del 1,2%.

Ello se debe principalmente un aumento de los precios promedios que dependen de la
capacidad de transmision y la distancia de las lineas, compensado por una disminucién en la cantidad de
lineas directas digitales en servicio del 3%.

Guias:

Los ingresos por edicion de guias en 2004 fueron de $73 millones que comparados con $64
millones en 2003 representan un aumento de $9 millones o el 14,1%. Esto se debi6 principalmente a que
existio un aumento en la inversion publicitaria por cliente.

Otros:

Los ingresos por Otros conceptos aumentaron a $126 millones en 2004 de $110 millones en
2003 lo que representa un incremento de $16 millones o del 14,5%. Ello se debe principalmente al
aumento de los servicios prestados de aproximadamente $10 millones relacicnados con los servicios de
asistencia informatica y de facturacion y cobros y otros ingresos por servicios de $5 millones.
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COSTOS DE OPERACION

Los costos de operacién {explotacion, administracién y comercializacion) disminuyeron de
$2.507 millones en 2003 a $2.460 millones en 2004 que representan una disminucion del 1,9%.

El cuadro siguiente muestra la composicion de los principales gastos en el 2004 y 2003 (netos
de eliminaciones por operaciones intercompaiifas). Las cifras se encuentran en millones de pesos
reexpresadas segin lo descripto en la nota 2.1, a los estados contables individuales de la Sociedad:

Millones de pesos

2004 2003 Variacion
Sueldos y cargas sociales 409 359 13.9%
Amortizacion de bienes de uso ¢ intangibles (1) 1135 1.293 -122%
Honorarios y retribuciones por servicios 589 508 159%
Consumos de materiales y otros insumos 71 58 22,4%
Prevision para deudores morosos (40 (13) 207, 1%
Costo de venta 24 26 -1,71%
Honorarios por gerenciamiento 68 86 -20,9%
Otros 204 190 7.4%
Total 2.460 2.507 -1.9%

(1) Excluye la porcion correspondiente a resultados financieros,

Las principales variaciones de costos de operacion se deben a:

Sueldos vy cargas sociales:

Los sueldos y cargas sociales aumentaron $50 millones es decir el 13,9%, de $359 millones en
2003 a $409 millones en 2004. Esta variacién se debe principalmente a aumentos de remuneraciones
otorgados por la Sociedad a personal fuera y dentro de convenio colectivo de trabajo y de adicionales no
remunerativos otorgados en 2004, incluyendo el efecto correspondiente a los acuerdos de la Sociedad
con los sindicatos, representantes de los empleados dentro de convenio, que tuvieron lugar durante
diciembre de 2004. Estos aumentos estuvieron levemente compensados por una disminucién de la
dotacién promedio de Telefonica, la que vario de 8.867 en 2003 a 8.747 en 2004.

El indice de productividad, medido como lineas en servicio por empleado, crecié de 477,2 en
2003 a 494,3 en 2004, lo que representa un aumento de aproximadamente 3,6%.

Amortizacion de bienes de uso e intangibles:

La amortizacion de bienes de uso € intangibles disminuyé de $1.293 millones en 2003 a $1.135
millones en 2004. La disminucion se generd principalmente por los bienes que dejaron de amortizar en
2004 (principalmente equipos de transmision, conmutacion y radio), compensada parcialmente por la
amortizacion generada por las inversiones en bienes de uso efectuadas en 2004,

Honorarios y retribuciones por servicios:

Los honorarios y retribuciones por servicios aumentaron de $508 millones durante 2003 a $589
millones durante 2004, lo que representa un incremento de $81 millones o un 15,9%.

De la variacién antes mencionada se pueden destacar los siguientes aumentos en: (i) honorarios
por servicios técnicos y sistemas por $7 millones debido principalmente al incremente de la capacidad
contratada con proveedores de servicios; (ii} comisiones a oficinas comerciales tercerizadas por 510
millones principalmente debido al incremento de la actividad; (iii) gastos por personal temporario por
$12 millones principalmente por el aumente de la cantidad de personal contratade bajo esta modalidad y
los aumentos de sueldos otorgados por Decreto por el Poder Ejecutivo Nacional; (iv) cargos de
interconexién con otros operadores por $11 millones como consecuencia de la renegociacion de
contratos con prestadores efectuados con posterioridad a junio de 2003 y al aumento del consumo
duranic 2004; (v) gastos de seguridad, comunicacién y vidticos por $5 millones; (vi) gastos de
mantenimiento de la red por $16 millones debido principalmente a mayores cargos por reparaciones
originadas por robo de cables, a un mayor mantenimiento preventive y al aumento de precios de los
proveedores contratados; (viiy gastos de publicidad por $28 millones, los cuales se generan
principalmente por una mayor cantidad de campafias publicitarias y campafias de telemarketing
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acompafiado por un incremento del costo promedio de las mismas. Estos aumentos fueron parcialmente
compensados por la disminucion de gastos de mantenimiento y adecuacién de edificios por $5 millones
principalimente por la finalizacién en 2003 de la adecuacion de la nueva sede social y una disminucion
en gastos de asesoria y consultoria por $3 millones.

Consumo de materiales v otros insumos;

Los costos por consumo de materiales y otros insumos aumentaron de $58 millones durante
2003 a $7! millones en 2004 lo que representa un incremento de 22,4%. La principal causa de variacion
se debe a mayores trabajos de mantenimiento realizados en la planta externa como consecuencia del
aumento de la planta promedio en servicio (aproximadamente de 3,83% por lineas en servicio y de
172% de la planta ADSL).

Prevision para deudores morosos:

La variacion del cargo de incobrables se resume en lo siguiente: {i) en el ejercicio 2004 se
registré un alta de prevision de incobrables de $65 millones que comparado con el cargo de $66
millones en 2003 representa una disminucion de $1 millon; y (ii) un recupero total de clientes morosos
en 2004 de $105 millones , que incluye $20 millones a cobranzas de clientes dados de baja al 31 de
diciembre de 2003, y que comparados con los $79 millones en 2003 representa un incremento de $26
millones. Estas variaciones fueron dadas por la mejora de la capacidad del pago de los clientes como
consecuencia de la recuperacion de la situacién macroecondmica y las politicas de cobranzas
implementadas por la Sociedad.

Costo de venta:

El costo de venta, neto de la activacion de costos relacionados con distribucién de guias,
disminuy6 de $26 millones en 2003 a $24 millones en 2004 lo que representa una disminucién de 7,7%.
El cargo a resultados por costo de venta de equipos, accesorios telefénicos y otros insumos disminuyé
$3 millones pasando de $17 millones en 2003 a $14 millones en 2004, Esta variacion se debe a la
disminucién de la cantidad de unidades vendidas de modems ADSL debido 2 que desde junio de 2004
los mismos se entregan en comedato.

Honorarios por gerenciamignto:

El cargo a resultados por honorarios por gerenciamiento disminuyé de $86 millones en 2003 a
$68 millones en 2004 lo que representa una disminucion del 20,9%. Esto se debe principalmente a la
baja del porcentaje aplicable para determinar la obligacion del 9% al 4% a partir de mayoe de 2003 segin
lo descripto en la nota 1. a los estados contables individuales de la Sociedad, compensados parcialmente
por un incremento de los resultados que conforman la base de cdlcule de los honorarios de
aproximadamente un 5%.

Otros costos de operacion:

El cargo a resultados de otros costos de operacién aumentd de $190 millones en 2003 a $204
millones en 2004 1o que representa un incremento del 7,4%. La variacion se produce principalmente por
un aumento de: (i) el cargo de impuestos a los créditos y débitos bancarios y otros impuestos y tasas
municipales por $16 millones debido principalmente a mayores transacciones bancarias e incremento de
los ingresos de la Sociedad, base imponible de ciertas tasas; y (ii) los gastos de transporte por $4
millones. Este aumento se encuentra parcialmente compensado por una disminucién en el cargo de
alquileres por $9 millones producto de la mudanza al nuevo edificio de la sede social y a la finalizacién
de contratos de alquiler de utilitarios.
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OTROS GASTOS NETOS

Los otros gastos netos aumentaron de $71 millones en 2003 a $137 millones en 2004 lo que
representa un aumento del 93,0%. La variacidn se genera principalmente por un incremento del cargo
de prevision para contingencias originado en novedades procesales y judiciales durante el afio 2004,
parcialmente compensado por la disminucién del cargo de desvinculaciones de personal.

RESULTADOS FINANCIEROS

Durante 2004 y 2003, se capitalizaron intereses por $8 millones en cada ejercicio (ver nota
2.2.2) a los estados contables individuales de la Sociedad).

Los resultados financieros netos del ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2004
ascendieron a una pérdida de $462 millones, que respecto de la ganancia de $236 millones reflejados en
2003, representan una disminucién de la ganancia de $698 millones. Esta disminucion se debid
fundamentalmente a la variacion en la diferencia de cambio entre ambos ejercicios en $827 millones de
pérdida, pasando de una ganancia en 2003 por $760 millones, por apreciacion del peso sobre las monedas
extranjeras, a una pérdida en 2004 por $67 millones por una devaluacién del peso. Adicionaimente,
respecto del monto de intereses, cargos financieros y actualizaciones, se produjo una disminucion del
cargo en $86 millones, pasandc de una pérdida de $466 millones en 2003 a una pérdida de $380
millones en 2004 debido principalmente a la disminucién del tipo de cambio en promedio del ejercicio,
a la disminucién de deuda financiera y a la disminucién de la tasa de interés aplicada a los préstamos
con TISA compensado parcialmente por una disminucion de la tasa de interés cobrada a los clientes por
pagos en mora,

RESULTADO NETO

El resultado neto disminuyé de una ganancia de $405 millones en 2003 a una pérdida de $8
millones en 2004, siendo la principal causa de la variacién los resultados financieros originados por la
diferencia de cambio.

GENERACION DE FONDOS

Los fondos de la Sociedad fueron de $266 millones {neto de $8 millones correspondientes a
otras inversiones, ver nota 2.2.¢) y 18. a los estados contables individuales) y $354 millones al 31 de
diciembre de 2004 y 2003, respectivamente. Los fondos en 2004, disminuyeron en $88 millones, o un
24.9%. Al 31 de diciembre de 2004 el 93,2% de los fondos de la Sociedad corresponden a moneda
extranjera. Como porcentaje del activo total, los fondos representaban un 3,5% al 31 de diciembre de
2004.

Los fondos provistos por las operaciones en 2004 aumentaron $80 millones, a $1.569 millones
de $1.489 millones en 2003.

RECURSOS FINANCIEROS, [INVERSIONES Y SALDOS EN MONEDA
EXTRANJERA

Los totales de origenes de fondos consolidados por actividades operativas ascendieron al 31 de
diciembre de 2004 y 2003 a $1.569 millones y a $1.489 millones, respectivamente.

La Sociedad mantiene pasivos a largo plazo con entidades financieras de primera linea por el
equivalente al 31 de diciembre de 2004 de 236 millones de pesos, habiendo asumido los compromisos
habituales para este tipo de transacciones, que se refieren principalmente a no constituir gravamenes o
derechos reales, con excepcion de ciertos gravamenes permitidos, sobre sus activos o ingresos presentes
o futuros salvo que se cumplan determinadas condiciones.
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Emisién de Obligaciones Negociables bajo el Programa

Con fecha 19 de diciembre de 2003, la Asamblea de Accionistas aprobo la creacion de un
programa global (el “Programa™} para la emision de obligaciones negociables simples, no convertibles
en acciones, expresadas en pesos o en cualquier otra moneda, con garantia comun, en diferentes clases
v/o series sucesivas, acumulativas o no, por un monto maximo en circulacion de 1.500 millones de pesos
o su equivalente en otras monedas y delegé en el Directorio las facultades para las restantes condiciones
de emision y solicitud o no de autorizacién de cotizacion en la CNV y/u otros organismos del exterior.

El 23 de abril de 2004 el Directorio de la Sociedad decidio la emision de la Clase LESEP de
obligaciones negociables bajo el Programa. La mencionada emisién se efectud el 7 de mayo de 2604,
por un monto nominal de 163,3 millones de pesos, con vencimiento en mayo de 2005, con cupon cero y
un rendimiento de corte de 8,05% anual.

E! 28 de octubre de 2004 la Sociedad emitié 200 millones de pesos mediante la emision de la
Segunda clase de obligaciones negociables bajo el Programa antes mencionade. L.a emision estd
compuesta por la Serie A por un monto de 134,8 millones de pesos, a 365 dias de plazo y con una tasa
de rendimiento del 8,25% y la Serie B por un monto de 65,2 millones de pesos a 548 dfas de plazo con
un cupodn variable de interés en base a la tasa BADLAR + 2,4%, con un minimo de 7% nominal anual y
un méximo 5% nominal anual.

Adicionalmente, con fecha 13 de diciembre de 2004 el Directorio de la Sociedad aprobo la
emision de la Tercera clase de obligaciones negociables bajo el Programa por un monto de hasta 250
millones de pesos en una o mds Series.

El 11 de febrero de 2005 la Sociedad emitié $250 millones de Obligaciones Negociables en
dos Series, la Serie a Tasa Fija a 365 dias por $200 millones con un cupén del 8% y la Serie a Tasa
Variable a 730 dias por $50 millones con un cupén variable en base a la Tasa Encuesta mds un margen
diferencial de 2,5%, con un minimo de 7% y un méaximo de 15% nominal anual. El destino de los fondos
fue la refinanciacién de pasivos.

Oferta de Canje de Obligaciones Negociables

Con fecha 19 de mayo de 2003 el Directorio de la Sociedad aprobd efectuar ofertas de canje de
obligaciones negociables en circulacion de la Sociedad y de COINTEL por nuevas obligaciones
negociables de la Sociedad més un pago en efectivo:

a) Oferta de Canje de Obligaciones Negociables de la Sociedad

Las obligaciones negociables de la Sociedad comprendidas en la oferta de canje fueron montos
originalmente emitidos en noviembre de 1994 y mayo de 1998. Con fecha 7 de agosto de 2003, la
Sociedad emitié nuevos titulos por un monto total de US$ 189,7 millones con vencimiento en
noviembre de 2007 y US$ 220 millones con vencimiento en noviembre de 2010, respectivamente, y
abond US$ 52,1 millones como pago en efectivo. Asimismo se abonaron US$ 12,5 miliones en
concepto de intereses devengados a dicha fecha.

b) Oferta de Canje de Obligaciones Negociables de COINTEL

Con fecha 7 de agosto de 2003, la Sociedad efectud la emisién de obligaciones negociables por
US$ 1481 millones con vencimiento en agosto de 2011, y pagos en efectivo por US$ 24 millones y
$4,6 millones a cambio de obligaciones negociables de COINTEL (Clase A y Clase B).
Adicionalmente la Sociedad efectué una emisién de $0,1 millones de obligaciones negociables en
pesos al 10,375% con vencimiento en agosto de 2011 que el 1° de agosto de 2004 se convirtieron a
ddlares estadounidenses y pasaron a devengar un interés del 8,85% nominal anual por obligaciones
negociables de COINTEL Clase B. Asimismo, la Sociedad procedid a transferir inmediatamente los
titulos de COINTEL que la Sociedad adquirié en dicha oferta de canje a TISA a cambio de una
reduccién equivalente (US$174 millones) de su deuda financiera de corto plazo con TISA.

Al 31 de diciembre de 2004, se encontraban vigentes nueve emisiones de obligaciones
negociables de la Sociedad:

Iz
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Mes y afio de Valor nominal Plazo Mes v aflo de Tasa Anual Destino de

emision {en millones) En afios Vencimiento %% los fondos
05/98 US$125.6 10 05/2008 9,125 a)
06/02 US$71.4 4 07/2006 9,875 b)
08/03 JS$189,7 4 11/2007 11.875 b)
08/03 US$212.5 (d) 7 11/2010 9,125 b)
08/03 U$S0,03 (¢) 8 0872011 8,85 b)
08/03 US$134,6 (e} 8 08/2011 8,83 b)
03/04 $163.3 (H 1 05/2005 8,05 b)
10/04 $ 1348 1 10/2005 8,25 b)
10/04 $65.2 1,5 04/2006 Badlar + 2.40 (g) b)

a}  Financiacion de inversiones en activo fijo en Argentina.

b)  Refinanciacion de pasivos.

c}  El1° de agosto de 2004 se convirtieron a délares estadounidenses y pasaron a devengar un interés del 8,85% nominal

anual.

d)  Neto de US$ 7,5 millones rescatados durante 2004,

e}  Neto de USS 13,5 millones rescatados durante 2004.

fy  Corresponde a titulos cupdn cero,

g)  Corresponde a titulos con cupon variable de interés ¢n base a la tasa BADLAR + 2,4%, con un minimo de 7% y un
maximo 15% nominal anual.

Al 31 de diciembre de 2004, la Sociedad y su sociedad controlada mantienen préstamos con
partes relacionadas por 595 millones de pesos (aproximadamente US$200 millones), con vencimientos
hasta diciembre de 2005 y devengan intereses a tasa LIBO mensual mas un 5% para la Sociedad y un
9% anual para Telinver S.A. (ver nota 6.2 respecto de la cesion de deuda de Telinver S.A. a la
Sociedad). Los contratos cotrespondientes establecen los compromisos usuales para este tipo de
transacciones, asi como condiciones bajo las cuales el acreedor tiene derecho a declarar como exigible
la deuda antes de su vencimiento originalmente pactado, entre las que se incluyen el caso de existir
alteraciones en la situacion patrimonial, econémica y financiera de la Sociedad que, por su naturaleza
adversa, pudieran afectar su capacidad para cumplir con las obligaciones asumidas en dichos contratos o
el caso de existir restricciones que pudieran limitar la capacidad de la misma de cancelar sus deudas con
ésta.

El acreedor ha informado a la Sociedad que, hasta e} 20 de marzo de 2005 o para el caso de
vencimientos de deuda posteriores a esa fecha, hasta la fecha de vencimiento de la misma: i) los efectos
del Régimen de Emergencia Piblica implementado en la Argentina por el Decreto N° 1.570/01, la Ley
N¢ 25.561 y normas complementarias y modificatorias vigentes en la Argentina, no serdn considerados
por el acreedor como un evento de incumplimiento bajo las clausulas de los contratos, y ii) ne
considerard que hasta dicha fecha se hubiera verificado la causal de aceleracion prevista por los
contratos.

Adicionaimente, los contratos de préstamos vigentes incluyen clausulas de aceleracién de
plazos en case de existir ciertos procedimientos judiciales o extrajudiciales por encima de determinadas
proporciones del patrimonio neto de la Sociedad o filial relevante. La Sociedad obtuvo una dispensa en
relacién con tales procedimientos interpuestos contra la Sociedad al 14 de febrero de 2005, siempre y
cuando no se declarara vencida anticipadamente otra deuda por causa similar,

En el mes de setiembre de 1999, la Sociedad acordé un contrato de “swap™ de monedas con el
Citibank N.A., con el objeto de cubrir el riesgo de fluctuacion del tipo de cambio del yen con respecto al
dolar estadounidense, en el contexto de la Ley de convertibilidad entre el peso y el dolar
estadounidense, en relacién con el préstamo cuyo saldo al 31 de diciembre de 2004 ascendia a 6.742
millones de yenes otorgado por The Export Import Bank of Japan (luego Japan Bank for International
Cooperation), que vence en febrero de 2011 y devenga intereses a una tasa del 2,3% anual. El tipo de
cambio fijado es de 104,25 yenes por délar estadounidense. La tasa a pagar al Citibank N.A. por los
délares estadounidenses recibidos durante 1a vigencia del préstamo es del 7,98% anual. El monto de ia
deuda al 31 de diciembre de 2004, considerando el efecto del swap de monedas mencionado y del
interés adicional devengado asciende a aproximadamente US$ 71 millones. Dicho contrato establece,
entre otras clausulas habituales para este tipo de transacciones, ciertas causales de incumplimiento bajo
las cuales el acreedor del crédito podria declarar el vencimiento anticipado del mismo, entre ellas, la
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falta de page de deudas de caracter financiero por montos superiores al 2% del patrimonio de la
Sociedad.

Adicionalmente, durante el mes de diciembre de 1999, la Sociedad acordd un contrato de
“swap” de monedas con el Citibank N.A. con el objeto de cubrir ef riesgo de fluctuacion del tipo de
cambio del Euro con respecto al ddlar estadounidense, en el contexto de la ley de convertibilidad entre
el peso y el délar estadounidense, en relacién con parte de la posicion neta de activos y pasivos en
Euros, que incluye el saldo pendiente del préstamo otorgado por el Istituto Centrale per il Credito a
Medio Termine (Mediocredito Centrale), cuyo vencimiento opera en noviembre de 2017 y devenga
intereses a una tasa del 1,75% anual. El tipo de cambio fijado es de 0,998 Euro por délar
estadounidense. El contrato de “swap” vence en noviembre de 2007 vy la tasa a pagar al Citibank N.A.
por los ddlares estadounidenses a recibir durante la vigencia del mismo es del 2,61% anual.

La Sociedad ha utilizado contratos de forwards de monedas, con el objetive de cubrir riesgos
asociados a la exposicion al tipo de cambio en doélares estadounidenses. La Sociedad ha acordado
contratos de forwards de monedas, denominados non-deliverable forwards (“NDF’’), mediante el cual se
compensan las posiciones de monedas al vencimiento de los contratos respectivos. Estos instrumentos
son utilizados para cubrir compromisos firmes de pago a corto plazo en délares estadounidenses. Al 31
de diciembre de 2004, no existen contratos NDF vigentes.

A su vez, la Sociedad utiliza opciones de compra y venta de délares estadounidenses del siguiente
tipo:

Call Spreads: En setiembre de 2004 la Sociedad contraté con TISA dos estrategias de opciones
de tipo de cambio, denominadas “Call Spread”, con vencimiento en enero y febrero de 2005, v que
consistent en la compra de una opcién de comprar y vender una determinada cantidad de divisas a
distintos precios de ejercicio.

La estrategia con vencimiento en enero de 2005 cubre un nocional de US$ 12 millones v
consiste en la compra de una opcion de comprar divisas con precio de ejercicio de $ 3,075 por dolary la
venta de una opcién de comprar divisas a un precio de $ 3,5 por délar. La estrategia con vencimiento en
febrero de 2005 cubre un nocional de US$ 12 millones y consiste en la compra de una opcion de
comprar divisas con precio de ejercicio de § 3,09 por dolar y la venta de una opcién de comprar divisas
a un precio de $ 3,5 por délar. En ambos casos, las opciones pueden ser ejercidas dGnicamente en el
momento del vencimiento de las mismas y corresponden a compromisos de pago de capital de
préstamos a TISA en dolares estadounidenses. Se ha abonado en concepto de primas de riesgo US$ 0,4
por cada estrategia. A la fecha de vencimiento, la opcidn con vencimiento en enero no fue ejercida como
consecuencia que el tipo de cambio vigente se encontraba fuera de la banda de ejercicio, habiendo
quedado como resultados el costo de la prima abonada,

Las principales aplicaciones de fondos en 2004 fueren las derivadas de la compra de activo fijo
y préstamos cancelados. Los fondos utilizados para la compra de activos fijos en 2004 y 2003
ascendieron a $387 millones v $141 millones (netos en 2004 y 2003 de $41 y $45 millones,
respectivamente, correspondientes a las inversiones financiadas con deudas y en 2004 de $9 millones de
transferencias de bienes de cambio a bienes de uso).

Las deudas bancarias y financieras en moneda extranjera se encueniran confraidas
principalmente en dolares estadounidenses. El total de deudas bancarias y financieras en moneda
extranjera asciende a aproximadamente U$S 980 millones, EURO 19 millones y yenes 6.807 millones,
los que al 31 de diciembre de 2004 equivalen a $2.920 millones, $78 millones y $198 millones,
respectivamente. Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2004, se encuentra vigente el equivalente a
$156 millones en deudas comerciales y diversas en moneda extranjera. Asimismo, el total de créditos e
inversiones en moneda extranjera asciende al equivalente a $358 millones.

La politica general de financiacion es cubrir los futuros requerimientos de fondos para
continuar con el plan de inversion y atender los vencimientos de deuda a corto y largo plazo
principalmente con fondos generados por las operaciones més, de ser necesario, ¢on préstamos
bancarios y/o acceso al mercado de capitales y eventualmente solicitar refinanciacion de préstamos del
controlante indirecto de la Sociedad.
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Al 31 de diciembre de 2003 la deuda de corto plazo ascendia a US$637 millones y la Sociedad
no podia asegurar que pudiera atender los vencimientos de deuda corriente. Durante el 2004, asi como
en periodos anteriores, la Sociedad logré reducir paulatinamente su stock de deuda de corto plazo a
través de una combinacién de pagos parciales y refinanciaciones de largo y corto plazo. Al 31 de
diciembre de 2004, la Sociedad ha accedido a nuevos préstamos a corto plazo con entidades financieras
locales por un monte de $120 millones de pesos. Adicionalmente, en mayo y octubre de 2004 y en
febrero de 20035 la Sociedad emitid Obligaciones Negociables por 163,3 millones de pesos, 200
millones de pesos y 250 millones de pesos, respectivamente (ver nota 12.), y tiene la expectativa de
efectuar nuevas colocaciones en el futuro, las que combinadas con los flujos generados internamente, asi
como posibles refinanciaciones y/u otras alternativas de financiacién que la Sociedad ¢valie, permitiran
en opinion de la Direccion de la Sociedad, cancelar o refinanciar exitosamente el saldo remanente de la
deuda de corto plazo.

A su vez, TISA en los meses de julio, agosto y setiembre de 2004 ha refinanciado pasivos por
US$ 150 millones en cuotas mensuales con vencimiento de enero a diciembre de 2005 y ha informado a
la Sociedad que a la fecha de emision de los presentes estados contables se encuentra evaluando otras
alternativas de financiacion para la Sociedad, asi como el eventual otorgamiento, en caso de resultar
necesario, de financiacion adicional.

Los bienes han sido valuados con el limite de su valor recuperable, calculado segun la mejor
estimacion de la Direccion de la Sociedad sobre los flujos de fondos futuros, basindose en fa
informacién actualmente existente y sus estimaciones del posible nivel futuro de tarifas. La Sociedad ha
monitoreado la evolucién de las variables macroecondmicas que afectan su negocio y ajustado
periddicamente sus proyecciones basandose en las dltimas tendencias. Como se explicaen lanota 1. a
los estados contables individuales de la Sociedad las principales variables macroecondmicas han tendido
a estabilizarse. Proyectando al futuro dicho comportamiento y considerando las estrategias operativas
disponibles para los posibles escenarios, en opinién de la Direccién de la Sociedad podran obtenerse
flujos de fondos futuros que permitan recuperar el saldo de bienes de uso. No obstante, debido a lo
explicado en nota 10.1. a los estados contables individuales de la Sociedad continuard monitoreando la
situacion proyectada y evaluard el efecto de nuevos eventos que pudieran producirse en el fututo.

El cuadro siguiente expone el detalle de la inversion en activo fijo (1) de la Sociedad y su
sociedad controlada en los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2004 y 2003:

Millones de pesos

Dic -2004 Dic —2003
Terrenos, edificios y equipos 10 2
Equipos de transmision y conmutacion 191 85
Planta externa 26 7
Equipos de abonados 24 17
Materiales 109 21
Otros 77 54
Total (2) 437 186

(1) La apropiacion de las obras en curso v fos anticipos a proveedores es estimada.
(2) En 2004, incluve 9 millones de bienes transferidos de bienes de cambio.

OBLIGACIONES CONTRACTUALES Y COMPROMISOS COMERCIALES

En Ia siguiente tabla se presenta un resumen de las obligaciones contractuales y compromisos
comerciales de la sociedad y su sociedad controlada:
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Obligaciones contractuales
Deudas bancarias y financieras

Otras obligaciones ‘"
Total obligaciones contractuales

Otros compromisos comerciales
Total compromisos comerciales

Obligaciones de page por periodo (en millones de pesos)
Total Menos 1a3

de 1 afio ailos
4,659 1.398 1.351
712 657 41
5.371 2.055 1.392
5] 69 71
151 69 71

3Jad
afios

528
13
541

7
b

(1) Incluye § 156 millones correspondientes a deudas en moneda exirajera al 31 de diciembre de 2004,

4a8
afios

134
3
137

1
1

Mas
5 afios

1.2438

@
1.246

3
3

Las deudas bancarias y financieras incluyen capital e intereses. Un porcentaje significativo de
estas deudas devengan una tasa de interés variable, por consiguiente, la Sociedad estimo el monto de
interés a pagar basado en las tasas de interés al 31 de diciembre de 2004. Los pagos por intereses reales
podrian diferir en forma significativa debido a cambios en las tasas de interés. Asimismo,
aproximadamente el 86% de las mencionadas deudas estd denominado en moneda extranjera, por
consiguiente, los pagos de capital e intereses estin estimados basados en los tipos de cambio al 31 de
diciembre de 2004. Los pagos de deuda en moneda extranjera podrian diferir en forma significativa
debido a variaciones en los tipos de cambio respecto del peso.

MARIO EDUARDO VAZQUEZ
PRESIDENTE
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2. SINTESIS DE LA ESTRUCTURA PATRIMONIAL CONSOCLIDADA (1)

Valores expresados en millones de pesos, reexpresadaos segun lo descripto en la Nota 2.1. a los estados

contables individuales de la Sociedad.

31-12-04 31-12-03 31-12-02 31-12-01 31-12-00

ACTIVO

Activo corriente 693 745 929 1.821 2.223
Activo no corrignte 6.831 7.587 5.699 9.997 10.464
Activos netos de negocios escindidos - - - - 1.334
Total del active 7.524 8.312 9.628 11.818 14.021
PASIVO

Pasivo corriente 1.875 2.628 3.934 3.671 4.255
Pasivc no corriente 2.879 2.906 3.284 2.274 2.266
Total del pasivo 4,754 5.534 7.218 5.945 6.521
PATRIMONIO NETO 2.770 2.778 2410 5.873 7.500
Total del pasivo y patrimonio neto 7.524 8312 9.628 11.818 14.021

(1) Al 31 de diciembre de 2001 y 2000 la Sociedad no ha dado efecto retroactive a las normas contables profesionales

aplicables a la Sociedad a partir del 1° de enero de 2003,

3. SINTESIS DE LA ESTRUCTURA DE RESULTADOS CONSOLIDADA

ESTADOS DE RESULTADOS POR LOS EJERCICIOS FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2004, 2003,

2002, 2001 Y 2000 (1)

Valores expresados en millones de pesos, reexpresados segun lo descripto en la Nota 2.1. a los estados

contables individuales de la Sociedad.

Ingresos por ventas netas

Costo de explotacién, gastos de administracion y comercializacion
Subtotal

Resultade inversiones permanentes

Resultados financieros

Otros gastos, netos

Resultados inusuales

Impuesto a las ganancias

Resultade neto de negocios escindidos

Ganancia (Pérdida) neta del gjercicio

31-12-04  31-12-03 _ 31-1202 3112.01  31-12-00
3.047 2.750 3.060 6.007 6.071
(2.460) (2.507) {3.113) (4.799) (4.441)

587 243 (53) 1.208 1.830
M @ 2 (1) (4)
(462) 236 {3.258) (268) (238)
(137) () (153) (236) (301)
- - - (15)
5 - 51 (314) (424)
- . - {13) {80)
(8) 405 (3.411) 351 583

(1) Para los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2001 y 2000, la Sociedad no ha dado efecto retroactivo a las
normas contables profesionales aplicables a la Sociedad a partir del 1° de enero de 2003.
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MARIO EDUARDO VAZQUEZ
PRESIDENTE
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4. DATOS ESTADISTICOS

31-12-04 31-12-03 31-12-02 31-12-01 31-12-00
Lineas instaladas (1) 4.615,470 4.570.739 4.561.447 4,555,122 4.455.789
Lineas en servicio (1) 4.328.513 4.168.013 4,182.277 4.321.020 4.122.695
Lineas ADSL (1) 188.840 69.336 34.410 25.462 465
Lineas en servicio por empleado {1) (5) 494,3 477,2 484.8 459,2 418,3
Lineas en servicio por cada 100 habitantes (1) (4) 251 24,4 247 258 24,9
Teléfonos de uso publico {1) 117.028 107.529 101.552 122.685 117.790
Lineas instaladas en el ejercicio (Netas) (1) 44,731 9.291 8.325 99.333 269.928
Inversidn en bienes de uso del ejercicio (2) (3) (8) {7) 437 186 151 909 963
Digitalizacién de la red (1) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

{1)  Informacidn no cubiarta por &l informe del Auditor.

(2)  Informacién correspondiente a la Sociedad expresada en millones de pesos (ver Nota 2.1. a los estados contables individuales de la
Sociedad). Incluye inversién en materiales adquiridos y consumidos durante un mismo ejercicio.
(3) En 2002 neto de 29 millones correspondiente a diferencias de cambio activadas.

{4}  Regidn sur.
(5) Considera las lineas en servicio y dotacion de Telefénica al cierre.

(8)  En 2001 neto de 178 millones correspondientes a las incorporaciones por fusion.

(7)  En 2004, incluye 9 millones de bienes transferidos de bienes de cambio.

5. INDICES SOBRE LOS ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS

31-12-04 31-12-03 31-12-02 31-12-01 31-12-00
Liquidez corriente (1) 0,37 0,28 0,24 0,50 0,52
Solvencia (2) (3) 0,58 0,50 0,33 0,99 0,95
Inmovilizacidn del capital (4) (5) 0,91 0,91 0,90 0,85 0,82
Rentabilidad (6) 0,00 0,16 -0,82 0,06 0,09

(1) Activo corriente/Pasivo corriente.
(2) Patrimonio neto/ Pasivo total.

(3) El patrimonio neto al 31 de diciembre de 2000 computado a efectos del célculo de este indice excluye el valor de los activos netos

escindidos a dicha fecha.
{4) Activo no corriente/Activo total.

(5) Elactivo total al 31 de diciembre de 2000 computado a efectos del calculo de este indice excluye el valor de los activos netos

escindidos a dicha fecha,

(6) Resultado del Ejercicio/Patrimonio Neto promedio.
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PERSPECTIVAS DE TELEFONICA DE ARGENTINA S.A, (Informacién no cubierta por el informe del
auditor)

Luego de la crisis vivida durante el 2002, la economia argentina comenzo a recuperarse. A pesar de ello
existen cuestiones de fondo no resueltas, como ser el nivel de desempleo, el congelamiento de los contratos de
servicios pablicos y la renegociacion de la deuda publica que generan incertidumbre sobre la evolucion del
contexto economico y politico. En cuanto a la renegociacion de la deuda piiblica en cesacién de pagos, no se
puede predecir su resultade y los efectos que estos tendrian en el mercado financiero local.

Durante el 2004 la industria de las telecomunicaciones continu¢ adaptandose a los cambios ocurridos
desde principios del 2002. En ese sentido las empresas respondieron con reestructuracién de pasivos, fusiones y
adquisiciones, entre otras. A pesar de las restricciones de caja, la existencia de capacidad instalada generé un
nivel de competencia que atentd contra la recomposicion de precios del sector.

En este escenario, la Sociedad mantiene las siguientes prioridades de gestion para el corto y mediano plazo:
* obtener un esquema definido de ajuste de tarifas;

 obtener la previsibilidad regulatoria necesaria para el desarrollo de planes de negocio ¢ inversion,

e aplicar criterios selectivos a pastos y proyectos de inversion;

» continuar afianzindose en el negocio de telefonia fija tradicional mediante el crecimiento en clientes
residenciales;

» consolidar a la Sociedad como proveedor integral para clientes corporativos;

+ continuar con la oportunidad de crecimiento de Internet liderando el desarrollo de banda ancha y
fomentando el desarrollo de Internet “dial-up”;

 continuar con una adecuada gestion de la caja cumpliendo con los compromisos asumidos;
 impulsar la transformacion de la Sociedad hacia una empresa orientada y comprometida con el cliente y;

& mejorar la imagen externa € interna de la Sociedad.

En el ambito de la regulacion a la cual estd sujeta la prestacion de servicios de telecomunicaciones,
actualmente existen diversas iniciativas legislativas que se encuentran en cardcter de proyecto de ley, entre las
que se encuentran:

1) un proyecto de ley destinado a establecer el Régimen Nacional de Servicios Publicos (el "Proyecto").
En el Proyecte se define al servicio publico como la prestacién que efectiia la administracién publica en
forma directa o indirecta para satisfacer una necesidad de interés general, y se establece que es
competencia exclusiva del Estado Nacional prestar por si o a través de terceros los servicios publicos.

El Proyecto propone cambios sustanciales al marce regulatorio segin el cual la Sociedad presta
actualmente sus servicios y, de aprobarse como ley, podria ser de aplicacion en la renegociacion de los
contratos de servicios publicos descripta anteriormente. El Proyecto incluye disposiciones relativas a la
prestacién de los servicios por prestadores privados, siempre bajo la modalidad de concesion, licencia o
permiso por tiempo determinado, v dispone que los activos afectados al servicio deben transferirse al
Estado al finalizar dicho plazo. Actualmente la Sociedad presta los servicios de telecomunicaciones bajo
un régimen de licencia perpetua y es duefia de los activos afectados a la prestacion.

Asimismo, y si bien el Proyecto indica que las tarifas que se establezcan deben ofrecer al prestador del
servicio la posibilidad de obtener una rentabilidad razonable sobre el capital propio invertido, otorga
facultades al Estado que podrian en su implementacion afectar aspectos sustanciales como las tarifas
(ingresos) y las condiciones de prestacidén del servicio, en tanto le permitiria establecer obligaciones de
inversion, establecer la obligacién del prestador privade de asumir parcialmente el costo de tarifas
preferenciales para determinadas categorias de usuarios, "rescatar” la prestacidn del servicio por razones
de interés publico sin que el prestador haya incurrido en incumplimiento de sus obligaciones, etc.
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2) un proyecto de ley que medifica el tratamiento a otorgar a los clientes morosos que el 21 de octubre
de 2004 fue aprobado por ¢l Senade de la Nacion. El mencionado proyecto establece que antes de la
intimacion al pago del servicio a efectuarse al usuaric moroso, la empresa prestadora del servicio
publico domiciliario lo invitard a una instancia mediadora, destinada a establecer la real dificultad de
abonar el servicio y brindarle la posibilidad de ejercer su derecho a ser oido. En esa misma instancia, se
proceders a establecer la forma de pago en cuotas del moroso, no recargando intereses moratorios por
finica vez, en el caso de pactar y documentar el pago en ese momento.

La Sociedad no puede prever si los proyecios de ley u otras posibles propuestas regulatorias en el futuro
se convertirdn en ley o pasaran a formar parte del marco normativo que rige a la Sociedad, ni si lo hardn en su
forma actualmente propuesta o de otra forma que pueda tener un mayor o menor efecto en relacion con las
condiciones y marco en los que la Sociedad opera actualmente.

Se verificaron mejoras macroecondmicas desde el segundo semestre de 2003 y en el 2004, incluyendo un
desaceleramiento de la inflacion y la apreciacién del valor del peso frente al délar estadounidense respecto al del
31 de diciembre de 2002. En particular, la Sociedad estima que el resultado de la renegociacion de tarifas con ¢l
Gobierno Argentino y el modo en que ¢l gobierno regulara las tarifas podran tener un efecto significativo sobre
los resuitados de sus operaciones en ejercicios futuros acompafiados por la situacion macroecondmica de la
Republica Argentina, incluyendo la inflacidn, la devaluacién y el desempleo.

En particular, los resultados de las operaciones de la Sociedad son muy sensibles a las variaciones en el
tipo de cambio entre el dolar y el peso debido a que sus activos e ingresos primarios estdn denominados en pesos,
en tanto sustanciaimente la totalidad de sus pasivos estdn denominados en dolares.

La actual estrategia de negocios de largo plazo de la Sociedad consiste en mantener y mejorar la posicion
en el mercado competitivo de las telecomunicaciones en la Argentina. La implementacion de esta estrategia
comprende la oferta de servicios en nuevas dreas geograficas, mejorando y ampliando los servicios en los
mercados en los que la Sociedad opera actualmente, y el desarrollo continuo como prestador de servicios de
telecomunicaciones para clientes corporativos y residenciales, entre otros aspectos.

En el largo plazo, es intencion de la Sociedad continuar consolidando su posicion de liderazgo en la
provision de soluciones integrales en la Argentina mediante la oferta de una gama completa de servicios que
incluyen servicios de voz, servicios de valor agregado, banda ancha { “ADSL”), acceso a Internet por discado
telefénico, ventas de equipos de telefonia, asi como otros productos de alta tecnologia para usuarios corporativos
de distinta envergadura a través de diferentes canales de comercializacion. Es intencion de la Sociedad continuar
realizando inversiones significativas de recursos y esfuerzos en la capacitacidén y desarrollo del personal y en
programas de incentivos orientados a reducir costos y lograr una mayor eficiencia.

La Sociedad considera que la implementacién de estas estrategias de negocios de corto y largo plazo,
sumado a la actual estabilidad de la situacidn econdémica en Argentina, continuard teniendo un efecto beneficioso
sobre la competitividad de las actividades de telecomunicaciones mitigando los efectos adversos del accionar de
la creciente competencia.

+—MARIG-EBYARDU VAZQUEZ
PRESIDENTE
- 100 -
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A los Sefiores Directores de
TELEFONICA DE ARGENTINA S.A.
Av._ Ingeniero Huergo 723, Planta Baja
Ciudad Auténoma de Buenos Aires

1. Identificacién de los estados contables objeto del examen

a) Hemos efectuado un examen de los balances generales de Telefonica de Argentina
8.A. (la “Sociedad”) al 31 de diciembre de 2004 v 2003 y de los correspondientes
estados de resultados, de evolucién del patrimonio neto y de flujo de efectivo por los
gjercicios finalizados en esas fechas, con sus notas 1 a 18 y Anexos A a H,
expresados en millones de pesos.

b) Nuestro examen incluyé la informacién complementaria presentada en ¢l Cuadro 1,
consistente en el balance general consolidado de la Sociedad y su sociedad controlada
Telinver S.A. al 31 de diciembre de 2004 y 2003 y los correspondientes estados
consotidados de resultados y de flujo de efectivo por los ejercicios finalizados en esas
fechas, con sus notas 1 a 5 y Anexos A a H, expresados en millones de pesos.

Los estados y demas documentos anteriormente detatlados constituyen una informacion
preparada y emitida por €l Directorio de la Sociedad en gjercicio de sus funciones exclusivas.
Nuestra responsabilidad consiste en emitir un informe sobre ellos basado en el examen que
efectuamos con el alcance indicado en el capitulo 2. de este informe.

2. Alcance del trabajo

Nuestro examen fue realizado de acuerdo con normas de auditoria vigentes en ia Republica
Argentina adoptadas por el Consejo Profesional de Ciencias Econémicas de la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires. Estas normas requieren que el auditor planifique y desarrolle la
auditoria para formarse una opinién acerca de la razonabilidad de ia informacién significativa
que contengan los estados contables considerados en su conjunto, preparados de acuerdo con
normas contables profesionales. Una auditoria incluye examinar, sobre bases selectivas, los
elementos de juicio que respaldan la informacién expuesta en los estados contables. Una
auditoria incluye, asimismo, la evaluacién de las normas contables aplicadas y, como parte de
ellas, la razonabilidad de las estimaciones de significacién hechas por la Direccidn.
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No hemos auditado los estados contables de la sociedad controlada Telinver S.A. al 31 de
diciembre de 2004 y 2003. Los estados contables de Telinver S.A. fueron auditados por otros
auditores, cuyo informe de auditorfa sin salvedades de fecha 14 de febrero de 2005 nos ha side
suministrado por la Sociedad. Dicho informe indica que la opinién de los otros auditores
emitida el 30 de enero de 2004 sobre los estados contables de Telinver S.A. al 31 de diciembre
de 2003 contenfa una salvedad por incertidumbre sobre la capacidad de Telinver S.A. para
continuar operando como una empresa en marcha, que esa Situacién ha evolucionado
favorablemente, v que consecuentemente, la opinién emitida el 14 de febrero de 2005 sobre los
estados contables al 31 de diciembre de 2003 difiere de aquella presentada originalmente.
Nuestra opinién incluida en el capitulo 4. de este informe en lo que se refiere a las cifras
correspondientes a Telinver S.A., se basa en el informe de los otros auditores,

3. Aclaraciones previas

a) Como se describe en la nota 10.1. a los estados contables individuales adjuntos, desde
comienzos de 2002 la Sociedad tiene imposibilidad de aumentar sus tarifas reguladas
por efecto del dictado de la ley de Emergencia econdémica N° 25.561 y la ley de
Renegociacion de contratos N° 25.790. La Sociedad ha descripto en la nota 1. a los
estados contables individuales adjuntos, que si bien ha tomado diversas iniciativas
para atenuar a la fecha el impacto de esa cuestion sobre la situacion econdmico-
financiera de la Sociedad, y algunos indicadores de la economia Argentina muestran
actualmente signos favorables, las condiciones futuras de operacién podrian no
mantenerse estables en la medida en que el régimen regulatorio vigente atin no ha
establecido las pautas que, en opinién de la Sociedad, permitan restablecer el
equilibrio de las variables que conforman la ecuacién econdémico-financiera de la
misma. La Sociedad ha descripto que, si como resultado de la renegociacion de
tarifas, las tarifas futuras evolucienan a un ritmo que no permita restablecer la
ecuacion econdmico-financiera, dicho régimen tarifario podria tener un impacto
adverso sobre la situacion patrimonial y resultados futuros de la Sociedad.

b) Nuestro informe de auditoria sobre los estados contables de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2003, de fecha 10 de febrero de 2004, incluyd una salvedad
indeterminada debido a que, segln describié la Sociedad en nota a dichos estados
contables, que los montos registrados de bienes de uso e impuesto a la ganancia
minima presunta al 31 de diciembre de 2003 de $7.329 millones v $835 millones,
respectivamente, resultaran recuperables en su totalidad dependia del efecto que el
resultado de la renegociacion tarifaria tuviese en la ecuacién econdémico-financiera de
la Sociedad y que la Sociedad no podia asegurar a dicha fecha que pudiera disponer
de fondos suficientes para atender al vencimiento sus deudas de corto plazo, por lo
que su capacidad de continuar como una empresa en marcha dependia de la
resolucidn de dicha incertidumbre. La Sociedad describe en las notas 1, y 13. a los
estados contables individuales adjuntos que existen signos positivos en relacién con la
evolucion de las principales variables macroeconémicas, come el crecimiento de la
economia, la evolucién del tipo de cambio y la inflacion, por Io que, en opinién de la
Direccién de la Sociedad, existe un escenario de mayor certidumbre, entre otras
cuestiones, gracias a la relativa estabilizacién del monto en pesos de su deuda en
moneda extranjera, la financiacién obtenida y la reduccién gradual de su deuda de
corto plazo. Consecuentemente, nuestra opinion a la fecha de este informe sobre los
estados contables de la Sociedad al 31 de diciembre de 2004 y 2003 no incluye
salvedades por dicha incertidumbre.

N lf 1
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La Sociedad expresa en la nota 2.1 a los estados contables individuales que calculd
que la ganancia neta del gjercicio y el patrimonio neto al 31 de diciembre de 2003
habrian ascendido a $305 millones y $2.628 millones, respectivamente, de haberse
reexpresado los estados contables segin lo requerido por las normas contables
profesionales, las que difieren en ese aspecto de las correspondientes normas de la
Comisién Nacional de Valores (“CNV”) y que el efecto de dicha cuestion sobre los
estados contables al y por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2004 no es
significativo,

4. Dictamen

5.

En nuestra opinidn, basados en nuestro trabajo y en ¢l informe de otros auditores
mencionado en el capitulo 2. de este informe, los estados contables al 31 de diciembre de
2004 y 2003 sefialados en el capitulo 1. presentan razonablemente, en todos sus aspectos
significativos, la situacién patrimonial de la Sociedad al 31 de diciembre de 2004 y 2003,
los resultados de sus operaciones, la evolucién de su patrimonio neto y flujo de efectivo
por los ejercicios terminados en esas fechas, de acuerdo con las normas contables
aplicables de la CNV, las que difieren de las normas contables profesionales vigentes en la
Republica Argentina, segiin lo descripto en el apartado ¢) del capitulo 3. precedente.

Informacién especial requerida por disposiciones legales vigentes (ejercicio finalizado
el 31 de diciembre de 2004)

a)

b)

d)

Las cifras de los estados contables individuales al 31 de diciembre de 2004
mencionados en ¢l apartado a) del capitulo 1. de este informe, concuerdan con los
registros contables de la Sociedad que, en sus aspectos formales, han sido llevados de
conformidad con las disposiciones legales vigentes.

Los estados contables individuales y consolidados al 31 de diciembre de 2004
indicados en los apartados a) y b) del capitulo 1. de este informe se exponen de
acuerdo con lo dispuesto en la Ley N° 19.550 y 1a Resolucion General N° 434/03 de
la CNV y se encuentran asentados en el libro Inventario y Balances.

De las verificaciones efectuadas sobre el mantenimientc de las condiciones de
seguridad e integridad de los sistemas de registro contable de la Sociedad en base a
los cuales fizeron autorizados por la CNV, no han surgido observaciones en lo que es
materia de nuestra competencia.

Como parte de nuestro examen, cuyo alcance se describe en el capitulo 2. de este
informe, se nos ha requerido examinar ciertos datos (excepto por los datos indicados
como “Informacién no cubierta por el Informe del auditor””) contenidos en la Resefia
Informativa por el ejercicio finalizado el 3! de diciembre de 2004 requerida por la
CNV, cuya preparacién y emision es responsabilidad del Directorio de la Sociedad,
los cuales, en nuestra opinidn, se encuentran razonablemente presentados en todos sus
aspectos significativos en relacidn con los estados contables al 31 de diciembre de
2004, tomados en su conjunto,

z}f(,
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Con respecto a los datos al y por los ejercicios y periodos finalizados el 31 de
diciembre de 2001 y 2000, que se derivan de Resefias Informativas auditadas o
revisadas, segin corresponda, oportunamente por otros auditores, la Sociedad indica
en la Resefia Informativa adjunta que no ha reflejado retroactivamente el efecto de las
nuevas normas contables profesionales vigentes para la Sociedad a partir del 1° de
enero de 2003.

e) Segiin surge de los registros contables de la Sociedad, el pasivo devengado al 31 de
diciembre de 2004 a favor del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones en
concepto de aportes y contribuciones previsionales asciende a $5.516.168, no siendo
exigible a esa fecha.

f) En cumplimiento de lo establecido en la Resolucidn General N° 368/01 de la
Comision Nacional de Valores, informamos que durante el ejercicio finalizado el 31
de diciembre de 2004:

i. el cociente entre el total de servicios profesionales de auditoria prestados por el
auditor externo pars la emisiéon de informes sobre estados contables y otros
informes especiales o certificaciones sobre informacién contable o financiera
facturados a la Sociedad, y el total facturado a la Sociedad por tode concepto,
incluido dichos servicios de auditoria, es 0,97,

ii. el cociente entre el total de dichos servicios profesionales de auditoria facturados a
la Sociedad y el total de los mencionados servicios de auditoria facturados a la
Sociedad y a sus controlantes, controladas y vinculadas (participadas de la
Sociedad), es 0,66, vy

iii. el cociente entre el total de dichos servicios profesionales de auditoria facturados a

la Sociedad vy el total facturado a la Sociedad y a sus controlantes, controtadas y
vinculadas (participadas de la Sociedad) por todo concepto es 0,65.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 14 de febrero de 2005

DELOITTE & Co.S.R.L.
CPCECABAT°1-F°3

ALBERTO LLOPEZ C
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Telefonica de Argentina Sociedad An6nima

INFORMACION ADICIONAL A LAS NOTAS A LOS ESTADOS
CONTABLES

ART. N2 68 DEL. REGLAMENTO DE LA BOLSA DE COMERCIO DE
BUENOS AIRES

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004



Telefonica de Argentina Sociedad Andnima

INFORMACION ADICIONAL A LAS NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
ART, N* 68 DEL REGLAMENTO DE LA BOLSA DE COMERCIO DE BUENOS AIRES

(valores expresados en millones de pesos, reexpresados segin lo descriptoe en la nota 2.1. a los estados
contables individuales)

En cumplimiento con lo establecido por la Bolsa de Comercio de Buenos Aires en el articule N° 68 del
Reglamento para la autorizacion, suspensién y cancelacion de la cotizacion de titulos valores, el
Directorio de Telefénica de Argentina S.A. (“la Sociedad™) ha aprobado la presente informacién
correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2004, referente a los puntos en ¢!
solicitados:

CUESTIONES GENERALES SOBRE LA ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD

Regimenes juridicos especificos (1):

I.- Excepto por lo mencionado en las notas 1., 8., 10., y 16. a los estados contables individuales,
no existen otros regimenes juridicos especificos y significativos que impliquen decaimientos o

renacimientos contingentes de beneficios previstos por dichas disposiciones.

Modificaciones en la actividad:

2.- Con fecha 10 de abril de 2002, la Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas
de la Sociedad aprobdé la ampliacidn del objeto social. A los efectos de posibilitar a la Sociedad
desarroliar otro tipo de actividades no estrictamente vinculadas a la prestacion del servicio de
telecomunicaciones, se incluyd en el objeto social la comercializacion de equipamiento,
infraestructura y bienes relacionados a las telecomunicaciones, como asf también la prestacion
de toda clase de servicios, incluidos los de consultoria y administracion contable, de recursos
humanos e impositiva. Siendo necesario contar, ante una reforma del objeto social, con la
autorizacion de la autoridad regulatoria en materia de telecomunicaciones, y encontrandose
actualmente en trdmite la solicitud correspondiente ante la S.C., la reforma aprobada se
encuentra sujeta a la conformidad administrativa del mencionado organismo. (ver nota 1. a los

estados contables individuales).

El informe sobre la informacién adicionat a
ias noias a los estados contables — Art.68
fechado el 14 de febrero de 2005
s@ extiande en documento aparte
DELOITTE & CO.SR.L.
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Telefonica de Argentina Sociedad Andénima

Anticuacidn de los saldos de los créditos y las deudas:

3.- A continuacion se detallan las aperturas de los créditos y las deudas:

Créditos (*}

Vencidos: {(**)

De hasta tres meses 56

De tres meses a seis meses 23

De seis meses a nueve meses

De nueve meses a doce meses 8

De un afio a dos afios 27

De dos ailos a tres afios 21

De mas de tres afios 47 189
Sin plazo establecido a la vista: 21
A vencer:

De hasta tres meses 276

De tres meses a seis meses 10

De seis meses a nueve meses 5

De nueve meses a doce meses 6

De un afio a dos afos 2

De dos a tres afios

De fres a cuatro afios 120

De cuatro a cinco afios -

De mas de cinco afios 28 449
Previsién para deudores morosos (152)
Total 507

(*) No incluye los montos correspondientes al activo impositivo diferido neto totalmente previsionado.
(**) Incluye 12 clasificados como no corrientes en base a la estimacion por parte de la Direccion de la Sociedad de las fechas
probables de cancelacion (ver nota 3.1.b) a los estacdos contables individuales).

El informe sobre fa informacién adicional a
las notas a los estados contables — Art.68
fechado el 14 de febrero de 2005
se extiende en documento aparte
A - DELOITTE & CO. S.R.L.
s L CPGECABA T -3~
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Telefonica de Argentina Sociedad Anénima

Deudas

Vencidas:

De hasta tres meses 86

De tres meses a seis meses -

De seis meses a nueve meses (D

De nueve meses a doce meses 3

De un afio a dos afios (N

De dos afos a tres afios 3 90
Sin plazo establecido a la vista: 154
A vencer:

De hasta tres meses 588

De tres meses a seis meses 356

De seis meses a nueve meses 245

De nueve meses a doce meses 334

De un afio a dos afios 348

De dos afios a tres afios 625

De tres afios a cuatro afios 428

De cuatro afios a cinco afios 44

De mas de cinco afios 1.165 4.133
Prevision para contingencias: 267
Beneficios Convenios Colectivos de Trabajo: 2
Total 4.646

Clasificacion de los saldos de los créditos y las deudas:
4.- A continuacién se detallan las aperturas de los créditos y las deudas;

a) Las cuentas en moneda nacional, en moneda extranjera y en especie:

Créditos

En moneda nacional: 568
En moneda extranjera: (*) 91
Prevision incobrables: (152)
En especie: -
Total 507

{*) No incluye 12 de anticipos a proveedores expuestos en bienes de uso (Ver anexo A y G a los estados contables
individuales)

E{ informe sobre la informacién adicional a
las notas a ios estados contables — Art.68
- fechado el 14 de febrero de 2005
E se extiende en documento aparte
DELOITTE &CO.S.R.L.
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Telefonica de Argentina Sociedad Andonima

Deudas

En moneda nacional: 1.148
En moneda extranjera: 3.231
En especie: -
Prevision para contingencias: 267
Total 4.646

b) Los saldos sujetos a clausulas de ajuste y los que no lo estan:

Créditos

Con clausula de ajuste: 10
Sin clausula de ajuste: 649
Previsién incobrables: (152)
Total 507
Deudas

Con clausula de ajuste: -
Sin clausula de ajuste: 4379
Previsién para contingencias: 267
Total 4.646

c) Los saldos que devengan interés y los que no lo devengan:

Créditos

Que devengan interés: 180
Que no devengan interés: 479
Subtotal 659
Prevision para deudores morosos: {152)
Total 507
Deudas

Que devengan interés: 3.510
Que no devengan interés: 869
Prevision para contingencias: 267
Total 4.646

El informe sobre Ia informacién adicional a
las notas a los estados contables ~ Art.é8
fechado el 14 de febrers de 2005
se extiande en documents aparte
F st DELOITTE & CO.S.RL,—
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Telefonica de Argentina Sociedad Andénima

Sociedades articulo N® 33 Ley N° 19.550:

5.- A continuacion se detallan los porcentajes de participacion en sociedades articulo N° 33 de la
Ley N° 19.550 vy las aperturas de los créditos y las deudas:

Participacion sobre el capital social y votos:

Sociedad %

Telinver S.A. 99,99999 *)
E-Commerce Latina S.A. 5¢,00000 (*)
(*) Directa.

A continuacion se exponen los saldos con estas sociedades abiertos por moneda:

Créditos por Venta: Mon. Extranjera Mon. Local Total
Telinver S.A. - 11
Total - 11

La apertura de los saldos segin su vencimiento es la siguiente:

Créditos por Venta (*)
Vencidos:

De hasta tres meses

De tres meses a seis meses
De seis meses a nueve meses
De nueve meses a doce meses
De uno a dos afios

De dos a tres afios (6)
A vencer:

De hasta tres meses 3

W o— O W

De tres meses a seis meses -
De seis meses a nueve meses -
De nueve meses a doce meses -
Total

(*) Corresponden a saldos netos.

El Informe sobre la Informaclon adicional a
Ias notas a los estados contables — Art.68
fechado el 14 de febrero de 2005
se extiende eh documento aparte
- DELOITTE &CO.SR.L.
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Telefonica de Argentina Sociedad Andénima

Créditos con Directores y Sindicos (1):

6.- No existen créditos por ventas (excepto los correspondientes a la nermal prestacion del servicio
telefonico) o préstamos hacia directores, sindicos, miembros de la comisién fiscalizadora, ni a

sus parientes hasta el segundo grado inclusive.

Inventario fisico de los bienes de cambio:

7.- La Sociedad realiza periddicamente inventarios fisicos de los bienes de cambio.

Los bienes de cambio se exponen netos de la prevision por desvalorizacién y baja rotacién de
inventarios determinada sobre la base del anélisis de la recuperabilidad de los inventarios al
cierre del ejercicio. Ver nota 2.2.c) a los estados contables individuales.

Valores corrientes:

8.- Existen inmuebles desafectados de la operacion destinados a la venta, los cuales se exponen en
la linea de “Otros Activos”. Los mismos se encuentran valuados considerande como limite su
valor neto de realizacidn. Ver nota 2.2.d) a los estados contables individuales.

Sobre la valuacion de bienes de cambio ver nota 2.2.¢) a los estados contables individuales.

Bienes de uso:

9.- No se practicaron revaltios técnicos.

10.- No existen bienes de uso obsoletos significativos. Ver nota 2.2.g) a los estados contables

individuales.
Participacién en otras sociedades:
It.- No se superan los limites admitidos en el articulo N° 31 de la Ley N® 19.550.
Valores recuperables:

12.- En relacion con el valor recuperable del Bono Patridtico, ver nota 2.2.b) a los estados contables

individuales.

De acuerdo con lo mencionado en las notas 2.2.g) y 2.2 .k} a los estados contables individuales,
los bienes de uso y el impuesto a la ganancia minima presunta han sido valuados con el limite
de su valor recuperable, calculado segiin la mejor estimacién de la Direccion de la Sociedad
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sobre los flujos de fondos futuros, basandose en la informacién actualmente existente y sus
estimaciones del posible nivel futuro de tarifas. La Sociedad ha monitoreado la evolucion de
las variables macroecondémicas que afectan su negocio y ajustado periddicamente sus
proyecciones basandose en las Gltimas tendencias. Como se explica en ia nota 1. a los estados
contables individuales, las principales variables macroeconomicas han tendido a estabilizarse.
Proyectando al futuro dicho comportamiento y considerando las estrategias operativas
disponibles para los posibles escenarios, en opinién de la Direccion de la Sociedad podrén
obtenerse flujos de fondos futuros que permitan recuperar el saldo de los bienes de uso vy el
impuesto a la ganancia minima presunta. No obstante, debido a lo explicado en nota 10.1. a los
estados contables individuales la Sociedad continnard monitoreando la situacién proyectada y
evaluard el efecto de nuevos eventos que pudieran producirse en el futuro.

Adicionalmente, la Direccién de la Sociedad evalia la recuperabilidad de los activos
impositivos diferidos en base a estimaciones. En ltima instancia, la recuperabilidad de los
activos impositivos diferidos depende de la capacidad de la Sociedad para generar utilidades
impositivas suficientes durante los periodos en los cuales se espera que esas diferencias
temporarias sean deducibles. Al efectuar su analisis, la Direccién de la Sociedad considera ¢l
periodo previsto de reversion de los pasivos impositivos diferidos, las utilidades impositivas
proyectadas y las estrategias impositivas disefiadas. Esta evaluacién es llevada a cabo en base a
una serie de proyecciones internas que son actualizadas para reflejar las tendencias. De acuerdo
con las normas contables vigentes, un activo por impuesto diferide debe reconocerse cuando su
deducibilidad futura sea probable. Por lo tanto, considerando los plazos legales de prescripcion
de quebrantos vy las variables que afectan el resultado fiscal futuro, incluyendo lo relacionado
con el efecto del resultado de la renegociacion de tarifas pendiente (Ver notas 1. y 10.1. a los
estados contables individuales de la Sociedad), la Sociedad ha previsionado el saldo de activos
netos por impuesto diferido cuyo recupero depende de la generacién de utilidad impositiva
futura.

De acuerdo con lo mencionado en la nota 2.2.¢) y 2.2.d} a los estados contables individuales, el
valor recuperable de los bienes de cambio y otros activos se determinaron en base a sus valores

probables de realizacion.

Seguros:

13.- Al 31 de diciembre de 2004 existfan seguros que cubrian los bienes de la Sociedad por los

riesgos y las sumas que en cada caso se indican a continuacion:

Bienes de uso:
Valor residual contable (*) 6.572
Cobertura de seguros en U$S
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Todo riesgo operacion (**) 4.170 (***)

Responsabilidad civil hacia terceros general (en exceso de U$S 80.000) 3 ()
Cobertura de seguros en §

Todo riesgo automoviles 2

Responsabilidad civil hacia terceros automoviles (por siniestro) 3

Responsabilidad civil hacia terceros camiones, acoplados y otros (por siniestro) 10

{*) Neto de Anticipos a proveedores.
(**) Incluye los bienes de uso, asi como dafios materiales, pérdida de beneficios con un limite
de indemnizacién de hasta U$S 200 millones.
{(***) Valores expresados en millones de délares.

Contingencias positivas y negativas:

14.- La prevision para contingencias al 31 de diciembre de 2004 representa aproximadamente el
9,6% sobre el patrimonio neto, habiéndose constituido para afrontar situaciones que se estimo
es probable que puedan generar obligaciones para la Sociedad. En dicha estimacion de los
montos se ha considerado la probabilidad de su concrecidn tomando en cuenta la opinion de los
asesores legales de la Sociedad. Lo anteriormente mencionado se encuentra expuesto en la nota
2.2.1) a los estados contables individuales.

15.- No existen situaciones contingentes de pérdida significativas a 1a fecha de los estados contables
cuya probabilidad de ocurrencia no sea remota y cuyos efectos patrimoniales no hayan sido
contabilizados. En relacion con el impuesto a las ganancias diferidas por quebrantos, ver nota
2.2 %) a los estados contables individuales,

Adicionalmente, en ia nota ll. a los estados contables individuales la Sociedad expone
situaciones que, o bien son de probable erogacion o tienen cardcter remoto.

Adelantos irrevocables a cuenta de futuras suscripciones:

16.- No existen adelantos irrevocables a cuenta de futuras suscripciones.
17.- No existen acciones preferidas.
18.- No existen restricciones a la distribucién de resultados excepto por lo mencionado en la nota 4.

a los estados contables individuales.

(1) No cubiertos por el informe del auditor
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“INFORMACION ADICIONAL A LAS NOTAS A 1.OS ESTADOS CONTABLES -
ART. N° 68 DEL REGLAMENTO DE LA
BOLSA DE COMERCIO DE BUENOS AIRES”

A los Sefores Directores de
TELEFONICA DE ARGENTINA S.A.
Av. Ingeniero Huergo 723, Planta Baja
Ciudad Auténoma de Buenos Aires

1. Identificacion de la informacién objeto del examen

En relacién con nuestro examen de los estados contables de Telefénica de Argentina S.A,
(ia “Sociedad™) correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2004 (que no
se presentan en este documento), sobre los cuales emitimos nuestro informe de auditorfa de
fecha 14 de febrero de 2005, que debe ser leido conjuntamente con este informe, se nos ha
requerido revisar ciertos datos contenidos en la "Informacion adicional a las notas a los
estados contables — Art, N° 68 del Reglamento de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires”,
que se adjunta firmada a efectos de su identificacién con este informe, cuya presentacion no
es requerida por las normas contables profesionales vigentes.

La "Informacién adicional a las notas a los estados contables — Art. N° 68 del Reglamento
de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires" constituye una informacién preparada y emitida
por el Directorio de la Sociedad en ejercicio de sus funciones exclusivas. Nuestra
responsabilidad consiste en emitir un informe sobre ella basado en ei examen que
efectuamos con el alcance indicado en el capitulo 2. de este informe.

2. Alcance de] trabajo

Nuestro examen fue realizado de acuerdo con normas de auditorfa vigentes en la Republica
Argentina adoptadas por el Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires. Estas normas requieren que el auditor planifique y desarrolle la
auditoria para formarse una opinién acerca de la razonabilidad de la informacion
significativa que contengan los estados contables considerados en su conjunto, preparados
de acuerdo con normas contables profesionales. Una auditoria incluye examinar, sobre
bases selectivas, los elementos de juicio que respaldan la informacién expuesta en los
estados contables. Una auditoria incluye, asimismo, la evaluacion de las normas contables
aplicadas y, como parte de ellas, la razonabilidad de las estimaciones de significacion
hechas por la Direccion.
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La informacion adicional adjunta, excepto por los datos indicados como “No cubiertos por
el informe del auditor” y sobre los cuales no emitimos opinidn, también ha estado sujeta a
los procedimientos aplicados en nuestra auditoria de los estados contables al 31 de
diciembre de 2004.

No hemos auditado los estados contables de la sociedad controlada Telinver S.A. al 31 de
diciembre de 2004. Los estados contables de Telinver S.A. fueron auditados por otros
auditores, cuyo informe de auditoria sin salvedades de fecha 14 de febrerc de 2005 nos ha
sido suministrado por la Sociedad. Nuestra opinién incluida en el capitulo 4. de este
informe en lo que se refiere a las cifras correspondientes a Telinver S.A., se basa en el
informe de los otros auditores.

3. Aclaraciones previas

Como se describe en la nota 10.1. a los estados contables individuales al 31 de diciembre de
2004, desde comienzos de 2002 la Sociedad tiene imposibilidad de aumentar sus tarifas
reguladas por efecto del dictado de la ley de Emergencia econémica N° 25.561 y la ley de
Renegociacion de contratos N° 25.790. La Sociedad ha descripto en ia nota 1. a los estados
contables individuales al 3] de diciembre de 2004, que si bien ha tomado diversas
iniciativas para atenuar a la fecha el impacto de esa cuestién sobre la situacién econdémico-
financiera de la Sociedad, vy algunos indicadores de la economia Argentina muestran
actualmente signos favorables, las condiciones futuras de operacién podrian no mantenerse
estables en la medida en que el régimen regulatorio vigente atin no ha establecido las pautas
que, en opinidn de la Sociedad, permitan restablecer el equilibrio de las variables que
conforman la ecuacién econdmico-financiera de la misma. La Sociedad ha descripto que, si
como resultado de la renegociacion de tarifas, las tarifas futuras evolucionan a un ritmo que
no permita restablecer la ecuacién econdmico-financiera, dicho régimen tarifario podria
tener un impacto adverso sobre la situacién patrimonial y resultados futuros de la Sociedad.

4. Dictamen

En nuestra opinidén, basados en nuestro trabajo y en el informe de otros auditores
mencionado en el capitulo 2., la informacién mencionada en el capitulo 1. se encuentra
razonablemente presentada en- todos sus aspectos significativos en relacién con los
mencionados estados contables tomados en su conjunto.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 14 de febrero de 2005

DELOITTE & Co. S.R.L.
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TELEFONICA DE ARGENTINA S.A.
ACTA DE DIRECTORIO N° 157

En Buenos Aires, a los catorce dias del mes de febrero de dos mil cinco, siendo las nueve horas
y treinta minutos, bajo la presidencia del sefior Mario Eduardo Vézquez, v con el objeto de
celebrar la reunién de Directorio de Telefénica de Argentina S.A., en adelante también
denominada la Sociedad o la Compafiia, que fue convocada oportunamente, se rednen en la sede
social de Avenida Ingeniero Huergo 723, los Directores titulares y suplentes abajo firmantes.
Comparecen asimismo los miembros de la Comisién Fiscalizadora que suscriben la presente.
Por su parte, los sefiores José Maria Alvarez Pallete, Guillermo Pablo Ansaldo, Javier Benjumea
Llorente, Juan Carlos Ros Brugueras y Javier Delgado Martinez participan de la presente
reunién a través del sistema de videoteleconferencia previsto en el articulo décimo del estatuto
social. Abierto el acto, toma la palabra el sefior VAzquez, quien manifiesta que, existiendo
quorum, el Directorio sesionars formal y validamente. A continuacion, el sefior Vazquez pone a
consideracion de los sefiores Directores el primer punto del Orden del Dia, que dice: (...) A
continuacién, pasa a considerarse el tercer punto del Orden del Dia, que dice:

3.- "Aprobacion de los estados contables auditados v de la documentacién referida en el
articulo 234, inc. 1°, de la Lev de Sociedades Comerciales v demas normativa aplicable,
correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2004. Propuesta de asignacién

de_resultados." Fl sefior Vazquez pone a consideracion del Directorio el balance general,
memoria, resefia informativa, informe del Auditor, informe de la Comision Fiscalizadora, estado
de resultados, estado de evolucién del patrimonio neto, estado de flujo de efective, anexos,
estados contables consolidados y notas a los estados contables, informacion referida en el art. 68
del Reglamento de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, el resto de la documentacién
mencionada en el art. 234, inc. 1°, de la Ley de Sociedades Comerciales, asi como la
documentacion contable en idioma inglés contemplada por la Resolucion General N° 368/01 de
la Comisién Nacional de Valores, que fuera elaborada de acuerdo con los requerimientos de la
Securities and Exchange Commission de los EE.UU., documentacién correspondiente al
gjercicio iniciado el 1 de enero de 2004 y finalizado el 31 de diciembre de 2004, pasada al Libro
de Inventarios y Balances de la Sociedad, y que fuera distribuida a los scfiores Directores y
miembros de la Comision Fiscalizadora con anterioridad. El sefior Lopez Basavilbaso destaca
sintéticamente los puntos mas relevantes de tal documentacion.

Se analiza en especial (a) el resuitado del ejercicio; (b) el detalle del patrimonio neto y (¢) la
propuesta de asignacion de resultados.

(a) Resultado del ejercicio (pérdidaj: pesos siete millones setecientos ocho mil setecientos

sesenta ($ -7.708.760).
¢
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(b) Detalle del patrimonio neto: Capital social: pesos mil setecientos cuarenta y seis millones

cincuenta y dos mil cuatrocientos veintinueve ($ 1.746.052.429); Ajuste intepral del capital

social: pesos dos mil ciento treinta y cinco millones doscientos noventa y un mil trescientos
nueve ($ 2.135.291.309); Reserva legal: pesos cuatrocientos quince millones trescientos

sesenta y cuatro mil novecientos sesenta ($ 415.364.960); Reserva para futuros dividendos:

pesos un mil seiscientos veintisiete millones trescientos ochenta y siete mil cuatrocientos

sesenta y cinco ($ 1.627.387.465); Resultados no asignados negativos: pesos tres mil clento

cincuenta y cuatro millones cuatro mi! doscientos noventa y seis ($ -3.154.004.296); Total

del patrimonio neto: pesos dos mil setecientos setenta millones noventa y un mil

ochocientos sesenta y siete (§ 2.770.091.867).

(¢} Propuesta de asignacion de resultados: Resultados no_asignados negativos del ejercicio

anterior: pesos tres mil ciento cuarenta y seis millones doscientos noventa y cinco mil

quinientos treinta y seis (§ -3.146.295.536); Resultados no_asignados negativos al 31 de

diciembre de 2004: pesos siete millones setecientos ocho mil setecientos sesenta ($ -

7.708.760); Resuitados no asignados a nuevo gjercicio (pérdida): tres mil ciento cincuenta y

cuatro millones cuatro mil doscientos noventa v seis ($ -3.154.004.296).

Remuneracion del Directorio vy de la Comisién Fiscalizadora: En cuanto a la remuneracion del

Directorio, dada la inexistencia de ganancias del gjercicio, y por aplicacion del principio general
establecido en el articulo 261 de la Ley N° 19.550, no corresponde ¢l pago de honorarios a sus
miembros. No obstante, existiendo el gjercicio de comisiones especiales y de funciones técnico-
administrativas por parte de los sefiores directores, que impone, frente a la inexistencia de
ganancias, la necesidad de exceder el limite fijado por la norma mencionada, corresponde que
tales remuneraciones en exceso sean expresamente acordadas por la Asamblea de Accionistas, a
cuyo efecto deberd incluirse el asunto como uno de los puntos del Orden del Dia, en los
términos especificos requeridos por el articulo 5°, Capitulo 111, de las Normas de la Comision
Nacional de Valores aprobadas por la Resolucién General N° 368/01. En este sentido se
resuelve someter a la aprobaciéon de la asamblea de accionistas de la sociedad el pago de
honorarios a los miembros del Directorio v a la Comisién Fiscalizadora por 1a suma total de $
7.200.000.

Opinién del Comité de Auditoria: Toma la palabra el sefior Guillermo Harteneck, quien en

representacion del Comité de Auditoria de la Sociedad propone al Directorio la aprobacion de la
documentacién contable sefialada precedentemente. De acuerdo con todo lo expuesto, y después
de un anéalisis pormenorizado, se resuelve por unanimidad (i) aprobar toda la documentacion
anteriormente citada, (ii} elevar la misma a la Asamblea de Accionistas que habra de convocarse

/ para el dia 28 de abril de 2005, la que también considerard el destino a darle a los Resultados No
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Asignados, v (iii) presentar dicha documentacion a la Comision Nacional de Valores, a la Bolsa
de Comercio de Buenos Aires, a la Securities and Exchange Commission de los Estados Unidos
de America y a la New York Stock Exchange. A continuacién, pasa a considerarse el cuarto
punto del Orden del Dia, que dice: (...) No habiendo otros temas que tratar, se levanta la
reunion siendo las once horas.

Presentes: Mario Eduardo Vazquez, Juan Ignacio Ldpez Basavilbaso, Gaspar Arifio Ortiz, José
Fermmando De Almansa, Guillermo Harteneck, Luis Ramén Freixas Pinto, Edgardo Sanguineti
(sindico) y Eduardo Lianos (sindico). Se comunicaron por videoconferencia José Maria Alvarez
Pallete, Guillermo Pablo Ansaldo, Javier Benjumea Llorente, Juan Carlos Ros Brugueras y

Javier Delgado Martinez.
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En la Ciudad de Buenos Aires, a los 14 dias del mes de febrero de 2005, siende las 14:30 hs, se rednen en
Ingeniero Huergo 723 PB Ciudad Auténoma de Buenos Aires, los integrantes de la Comision Fiscalizadora
de TELEFONICA DE ARGENTINA S.A,, Sres, Edgardo Sanguineti y Eduardo Llanos .

Ante la ausencia del Sr. Lazzati, el Sr. Llanos indica que tal como prevee el punto B del reglamento de esta
comisién, la misma sesionara con la presencia de su mayoria de sus miembros.

Continua el Sr. Llancs quien dice que, en cumplimiento del punto D del reglamentc mencionado,
corresponde que un miembro titular de 1a comisidn presida la reunién, por lo cuat propone gue el Sr.
Sanguineti asurna la presidencia de la reunién, lo cual es aceptade por el mismo.

Toma la palabra el Sr. Sanguineti quien pone a consideracién los siguientes temas:

1. Revisién contable

El Sr. Sanguineti informa que en relacién con los estados contables de la Sociedad al 31 de diciembre de
2004, cumgpliendo con la ley 19.550, la Resolucién Técnica N° 15 de la Federacidn Argentina de Consejos
Profesionales en Ciencias Econdmicas y las pertinentes disposiciones de la Comision Nacional de Valores y
de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, ha revisado la planificacion del trabajo realizada por el Contador
Alberto Lépez Camabucci, Socio de Deloitte & Co. S.R.L., los resultados cel trabajo y el pertinente
informe de auditor que emitié con fecha 14 de febrero de 2005, habiéndose comprobade que el
mencionado profesional ha cumplido adecuadamente con las normas de auditoria vigentes para la
auditoria de estados contables y no han surgido cuestiones de relevancia.

También el Sr. Sanguineti manifiesta que se han efectuado durante el trimestre los controles sobre libros,
documentacidn, titulos y valores significativos previstos en 1a ley de Sociedades sin surgir observaciones al

respecto.

Luego de un breve intercambio de ideas, con los papeles de trabajo a la vista, se aprueba por unanimidad
lo actuado y las conclusiones pertinentes.

2. Control de legaligad

Seguidamente continua e! Sr. Sanguinetl quien informa que a partir de la fecha de designacién se han
aplicado los controles de legalidad prescritos en el Art. 294 de la ley 19.550 vy en la Resolucién antes
mencionada que se consideraron necesarios de acuerdo con las circunstancias, a fin de verificar el
cumplimiento por parte de los drganos soclales de la ley, del Estatuto y las resoluciones asamblearias.

Prosigue el Sr, Sanguineti diciendo que ha revisado la Memoria del Directorio verificando que contenga la
informacién requerida por la Ley de Sociedades, y en lo que es materia de competencia de la Comision,
que los datos de la misma sean consistentes con los registros contables de la sociedad y otra
documentacion pertinente.

Indica el Sr. Sanguineti que como resultado de esa labor no surgid ninguna observacion que efectuar,

Luego de un intercambio de ideas, con los papeles de trabajo a la vista, se aprueba por unanimidad lo
actuado y las conclusiones pertinentes.

3. Controlesi it

El Sr. Uanos informa que realizé las tareas pertinentes para cumplir con responsabilidades del sindico
segln fa lkey 19,550 y la Resolucidn antes mencionada en lo relacionado con impuestos y cuestiones
previsionales, no surgiendo gbservaciones de importancia.




Luego de un intercambic de ideas, con los papeles de trabajo a la vista, se aprueba por unanimidad lo
actuado y las conclusiones pertinentes.

4. Informe de la Comisién

Toma la palabra el Sr. Sanguineti quien manifiesta que habiéndose completado las tareas de revisién
previstas por la ley 19.550 y la citada Resolucidn y de acuerdo con las dispesiciones de la Comisidn
Nacional de Valores y el Reglamento de Ja Bolsa de Comercio de Buencs Aires corresponde emitir el
pertinente informe, para lo cual somete a consideracion su texto.

Luego de un intercambio de ideas, se aprueba por unanimidad el informe de la Comisidn Fiscalizadora que
se transcribe al final de la presente acta.

Toma la palabra et Sr. Llanos quien propone que a los efectos de facilitar el proceso de emision de la
documentacion, tanto el informe como cualquier otra documentacion relacionada en el mismo sea
firmado, en representacion de la Comisién Fiscalizadora, por Edgardo Sanguineti. Luego de un intercambio
de ideas se aprueba por unanimidad el punto.

No habiendo mas asuntos que tratar, previa lectura, aprobacién y firma del acta se levanta la sesidn
siendo fas 15:00 hs.

D
i,

A. Sanguineti Eduardo L. Llanos

‘\.\_H___’__’___,——-—"’-"'\.



