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ASPECTOS ECONÓMICO- FINANCIEROS 

El plan estratégico 

El Plan Estratégico constituye una herramienta fundamental para cumplir con los objetivos que 
garantizan la máxima generación de valor para los grupos de interés (clientes, empleados, accionistas y 
sociedad). De esta manera, la estrategia de Telefónica se define por medio de un proceso que involucra a todas 
las áreas de la compañía y genera canales de comunicación internos que incentivan el análisis exhaustivo, el 
aporte de consenso y compromiso con los objetivos. 

Con el objetivo de seguir creciendo en ingresos, aumentando la rentabilidad y la generación de caja en 
forma creciente, se definieron los siguientes lineamientos: crecer en número de clientes, masificar y liderar el 
mercado de banda ancha; aumentar el número y valor de los clientes; defender y renovar el negocio tradicional, 
meJorando la calidad percibida por nuestros clientes. 

En este marco, Telefónica inició una profunda transformación comercial buscando posicionarse como 
una empresa de banda ancha que sitúa la satisfacción del cliente entre las piezas clave para el crecimiento. Este 
proceso de cambio hoy se ve reflejado en el amplio liderazgo que presenta Speedy. En este sentido, se planea 
seguir incrementando la participación de las inversiones destinadas a banda ancha dentro del presupuesto global 
de inversiones durante los próximos años. 

Política de financiación y situación financiera 

La política general de financiación está orientada a cubrir los futuros requerimientos de fondos para 
continuar con el plan de inversión y atender a los vencimientos de deuda a corto y largo plazo principalmente 
con fondos generados por las operaciones más, de ser necesario, con préstamos bancarios y/ o acceso al mercado 
de capitales y eventualmente solicitar financiación del controlante indirecto de la sociedad. 

En el ejercicio finalizado el3l de diciembre de 2005, la inversión en Bienes de Uso fue de 473 millones 
de pesos. Para el ejercicio 2006, la Sociedad invertirá aproximadamente 500 millones de pesos. Tales 
estimaciones son preliminares y se basan en factores técnicos, económicos y comerciales, tipos de cambio, 
evolución de la tasa de inflación, demanda y disponibilidad de equipamiento y edificios. 

Al 31 de diciembre de 2005, la Sociedad posee deudas financieras y bancarias por el equivalente a 2.760 
millones de pesos, de los cuales 2.241 millones de pesos se encuentran clasificados como no corrientes en el 
balance general. 

Durante el 2005, así como en períodos anteriores, la Sociedad logró reducir paulatinamente su stock de 
deuda de corto plazo a través de una combinación de pagos parciales y refinanciaciones de largo y corto plazo. 
En febrero de 2005 la Sociedad emitió Obligaciones Negociables por 250 millones de pesos (ver nota 12 a los 
estados contables de la Sociedad}, y tiene la expectativa de efectuar nuevas colocaciones en el futuro, las que 
combinadas con los flujos generados internamente, así como posibles refinanciaciones y/u otras alternativas de 
financiación que la Sociedad evalúe, permitirán en opinión de la Dirección de la Sociedad, cancelar o refinanciar 
exitosamente el saldo remanente de la deuda de corto plazo. 

• Emisión de obligaciones negociables 

Con fecha 19 de diciembre de 2003 la Asamblea de Accionistas aprobó la emisión de obligaciones 
negociables simples, no convertibles en acciones, expresadas en pesos o en cualquier otra moneda, con garantía 
común, en diferentes clases y/o series sucesivas, acumulativas o no, por un monto máximo en circulación de $ 
1.500 millones o su equivalente en otras monedas y delegó en el Directorio las facultades para las restantes 
condiciones de emisión y solicitud o no de autorización de cotización en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires 
("BCBA") y en el Mercado Abierto Electrónico ("MAE") y/u otros organismos del exterior. 

El 22 de marzo de 2004 el Directorio de la Sociedad aprobó los principales términos y condiciones del 
Programa, cuya oferta pública fue autorizada por la CNV mediante Resolución No 14.779 del 23 de abril de 
2004. 
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Durante el año 2004 la Sociedad efectuó dos emisiones bajo el Programa. La primera se realizó en abril, 
y se la denominó Clase LESEP, en la cual se colocaron $163,3 millones de obligaciones negociables cupón cero 
(esta emisión fue cancelada al vencimiento). La segunda Clase se emitió en octubre por un total de $200 
millones en dos Series, la Serie A a tasa fija un año de plazo (cancelada a su vencimiento en octubre 2005), y la 
Serie B a tasa variable a 18 meses de plazo. 

El 11 de febrero de 2005 la Sociedad emitió la Tercera Clase de obligaciones negociables bajo el 
programa por un monto de hasta $250 millones en dos Series, la Serie a Tasa Fija a 365 días por $200 millones 
con un cupón del 8% (la cual fue cancelada en su totalidad con posterioridad al 31 de diciembre de 2005) y la 
Serie a Tasa Variable a 730 días por $50 millones con un cupón variable en base a la Tasa Encuesta más un 
margen diferencial de 2,5%, con un mínimo de 7% y un máximo de 15% nominal anual. El destino de los fondos 
fue la refinanciación de pasivos. 

Estructura patrimonial comparativa 

La Dirección de la Sociedad se encuentra en continuo análisis de la situación patrimonial de la Sociedad y 
evaluará las medidas que puedan requerirse en el futuro en función de las leyes vigentes. 

• Análisis de las principales variaciones patrimoniales 

El activo corriente aumentó un 34,2%. Las principales causas de la variación fueron, un aumento de caja 
y banco e inversiones corrientes, debido principalmente al incremento del flujo de fondos de las operaciones y a 
un incremento de los créditos por ventas explicado principalmente por las mayores ventas y una extensión de los 
días promedio de cobro. El activo no corriente disminuyó un 6,2% debido principalmente a una disminución neta 
de los bienes de uso, producto de las amortizaciones del ejercicio compensado parcialmente por las inversiones, 
y, también parcialmente compensada por el aumento de los otros créditos, producto de la venta a largo plazo de 
las inversiones no corrientes. 

El pasivo corriente ha sufrido una disminución del 19,2%. Dicha disminución se debe, principalmente, a 
la reducción de las deudas bancarias y financieras producto de, los pagos efectuados y de la refinanciación de 
pasivos a largo plazo. Esta disminución se vio parcialmente compensada por el incremento de los saldos con 
proveedores, producto de la mayor actividad, y una reclasificación en las previsiones por considerarlas 
corrientes. Por su parte, el pasivo no corriente disminuyo un 18,5% principalmente por la reducción de las 
deudas bancarias y financieras producto de los pagos efectuados durante el ejercicio y la disminución en las 
deudas fiscales por el pasivo diferido. Los pasivos netos por negocios discontinuados corresponden a los 
relacionados con el segmento discontinuado por la venta de la inversión de la Sociedad en Telinver S.A. 

Estructura patrimonial Comparativa Comparativa 
(Valores reexpresados según lo descripto en la Nota 2.1. 
a los estados contables) 2005 2004 

Activo Corriente 828 617 
Activo No Corriente 6.378 6.799 

Total del Activo 7.206 7.416 

Pasivo Corriente 1.398 1.730 
Pasivo No Corriente 2.822 3.461 

Total del Pasivo 4.220 5.191 

Pasivos netos por negocios discontinuados 31 37 

Patrimonio Neto 2.955 2.188 

Total del Pasivo más Patrimonio Neto 7.206 7.416 
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Resultado del ejercicio 

• Análisis de las principales variaciones de los resultados (Valores reexpresados según lo 
descripto en la Nota 2.1. a los estados contables) 

El resultado del ejercicio asciende a una ganancia de $767 millones y sus principales componentes son: 

• Ventas de $3.367 millones y gastos de explotación, administración y comercialización por 
r $2.699 millones. 

• Resultados financieros netos del ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2005 por $315 
millones de pérdida. Básicamente, este resultado se debe a la variación en la diferencia de 
cambio entre ambos ejercicios de 73 millones de ganancia, como consecuencia de la apreciación 
del peso sobre las monedas extranjeras, pasando de una pérdida en 2004 por 65 millones, a una 
ganancia en 2005 por 8 millones. Adicionalmente, respecto del monto de intereses, cargos 
financieros y actualizaciones, se produjo una disminución del cargo en $100 millones, pasando 
de una pérdida de $370 millones en 2004 a una pérdida de $270 millones en 2005, debido 
principalmente a la disminución de la deuda financiera. 

• Otros gastos netos por $64 millones. 

El resultado por operaciones discontinuadas en el 2005 asciende a una ganancia de 103 millones. 
En 2004 dicho resultado fue una pérdida de 3 millones. Dicho aumento se genera principalmente 
por el resultado por la venta de la participación de la Sociedad en Telinver S.A. (ver notas 2.3.m) 
y 17. a los estados contables de la Sociedad). 

• El impuesto a las ganancias en el2005 asciende a 375 millones de ganancia. 

Propuesta de asignación de resultados 

• Resultados no asignados según Estados Contables 
al 3 1 de diciembre de 2004 aprobados con fecha 14/02/2005 

• Modificación resultados ejercicios anteriores 
(ver nota 2.2.k) a los estados contables) 

• Resultados no asignados al inicio modificados 

• Resultado del ejercicio 

• Resultados no asignados al 31 de diciembre de 2005 

(3.153) 

(3.735) 

(2.968) 

El Directorio pone a consideración de la Asamblea absorber la totalidad del saldo negativo de los 
resultados no asignados por $ 2.968 millones, mediante la afectación de la totalidad de los saldos de los 
siguientes rubros: Reserva para futuros dividendos por $ 1.626 millones, Reserva legal por $ 416 millones y 
mediante la afectación parcial de la cuenta Ajuste Integral del Capital por $ 926 millones, de conformidad con lo 
previsto en las Normas de la Comisión Nacional de Valores (Capitulo XXIII, Anexo 1, punto 11.15). Con 
posterioridad a la absorción, no queda saldo remanente en la cuenta resultados no asignados. 

Asimismo, luego de la mencionada absorción, la Sociedad no podrá distribuir dividendos hasta tanto 
restituya la reserva legal por $ 416 millones y constituya la reserva correspondiente al resultado del ejercicio 
finalizado al 31 de diciembre de 2005 por $ 38 millones, de acuerdo a lo establecido en el Art. 70 de la Ley de 
Sociedades Comerciales. 
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Propuesta de retribuciones de directores y de la Comisión Fiscalizadora 

El Directorio propone aprobar el pago de retribuciones a los integrantes del mismo en el presente 
ejercicio por la suma de$ 4.632.413 (pesos cuatro millones seiscientos treinta y dos mil cuatrocientos trece), 
cifra que incluye los montos correspondientes al cumplimiento de funciones técnico-administrativas, y a los de la 
Comisión Fiscalizadora, por la suma de$ 270.000 (pesos doscientos setenta mil). 

Las retribuciones del Directorio asignadas tienen en cuenta sus responsabilidades respectivas, el tiempo 
dedicado a sus funciones, su competencia, y demás parámetros mencionados en el artículo 261 de la Ley de 
Sociedades Comerciales, y en el artículo 2, inc. d), Capítulo lll, Libro I de la Resolución General No 368/01 de la 
Comisión Nacional de Valores. 

Perspectivas 

Durante 2004 y 2005 la industria de las telecomunicaciones continuó adaptándose a los cambios 
ocurridos desde principios de 2002. En ese sentido las empresas respondieron con reestructuración de pasivos, 
fusiones y adquisiciones, entre otras. A pesar de las restricciones de caja, la existencia de capacidad instalada 
generó un nivel de competencia que atentó contra la recomposición de precios del sector. 

En este escenario, la Sociedad tiene las siguientes prioridades de gestión para el corto y mediano plazo, 
manteniendo la visión de "ser la compañia mas admirada en Argentina por el entusiasmo de sus colaboradores, 
la satisfacción de sus clientes y su contribución al desarrollo del país".· 

• continuar afianzándose en el negocio de telefonía fija tradicional mediante el crecimiento en clientes 
residenciales; 

• continuar con la oportunidad de crecimiento de Internet liderando el desarrollo de banda ancha (ADSL), 
considerada la principal palanca de crecimiento del segmento residencial. En los próximos años la 
Sociedad implementará un plan de crecimiento que le permita mantener el liderazgo en el mercado de 
acceso en su zona de incumbencia, manteniendo estándares de calidad y servicio comparables con los 
mercados más desarrollados del mundo con el objetivo de llegar al millón de clientes ADSL en el2008; 

• consolidar a la Sociedad como proveedor integral para clientes corporativos, es decir migrando de una 
visión orientada al desarrollo de productos, a una visión orientada al desarrollo de ofertas integradas a la 
medida de cada segmento; 

• aplicar criterios selectivos a gastos y proyectos de inversión; 

• continuar con una adecuada gestión de la caja cumpliendo con los compromisos asumidos; 

• impulsar la transformación de la Sociedad hacia una empresa orientada y comprometida con el cliente 
y; 

• confirmar el compromiso de la Sociedad con el crecimiento del país y capitalizar las oportunidades que 
derivan de éste. 

En el ámbito de la regulación a la cual está sujeta la prestación de servicios de telecomunicaciones, 
actualmente existen diversas iniciativas legislativas que se encuentran en carácter de proyecto de ley, entre las 
que se encuentran: 

1) un proyecto de ley destinado a establecer el Régimen Nacional de Servicios Públicos (el "Proyecto"). 
En el Proyecto se define al servicio público como la prestación que efectúa la administración pública en 
forma directa o indirecta para satisfacer una necesidad de interés general, y se establece que es 
competencia exclusiva del Estado Nacional prestar por sí o a través de terceros los servicios públicos. 

El Proyecto propone cambios sustanciales al marco regulatorio según el cual la Sociedad presta 
actualmente sus servicios y, de aprobarse como ley, podría ser de aplicación en la renegociación de los 
contratos de servicios públicos descripta anteriormente. El Proyecto incluye disposiciones relativas a la 
prestación de los servicios por prestadores privados, siempre bajo la modalidad de concesión, licencia o 
permiso por tiempo determinado, y dispone que Jos 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 dueña de los activos afectados a la prestación. 
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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 podrían en su implementación afectar aspectos sustanciales como las tarifu.s 
(ingresos) y las condiciones de prestación del servicio, en tanto le permitiría establecer obligaciones de 
inversión, establecer la obligación del prestador privado de asumir parcialmente el costo de tarifas 
preferenciales para determinadas categorías de usuarios, "rescatar" la prestación del servicio por razones 
de interés público sin que el prestador haya incurrido en incumplimiento de sus obligaciones, etc. 

2) un proyecto de ley que modifica el tratamiento a otorgar a los clientes morosos que el 21 de octubre 
de 2004 fue aprobado por el Senado de la Nación. El mencionado proyecto establece que antes de la 
intimación al pago del servicio a efectuarse al usuario moroso, la empresa prestadora del servicio 
público domiciliario lo invitará a una instancia mediadora, destinada a establecer la real dificultad de 
abonar el servicio y brindarle la posibilidad de ejercer su derecho a ser oído. En esa misma instancia, se 
procederá a establecer la forma de pago en cuotas del moroso, no recargando intereses moratorias por 
única vez, en el caso de pactar y documentar el pago en ese momento. 

En febrero de 2006, el Estado Nacional, a través de la Unidad de Renegociación y Análisis de 
Contratos de Servicios Públicos, y Telefónica suscribieron la Carta de Entendimiento 2006. Cumplidos los 
procedimientos previstos en las normas vigentes, este instrumento constituirá un antecedente necesario para 
arribar al Acta Acuerdo de Renegociación del Contrato de Transferencia aprobado por el Decreto 2332/, de 
acuerdo con lo dispuesto en el artículo 9° de la Ley 25.561. 

En la Carta de Entendimiento de 2006 el Poder Ejecutivo Nacional compromete sus esfuerzos para 
conformar en el futuro un marco jurídico estable que permita regular la actividad del sector, a cuyo efecto 
elevará un proyecto de ley al Poder Legislativo que incluirá los siguientes contenidos mínimos: 

• Asegurar la estabilidad y vigencia del marco regulatorio del sector; 
• Preservar y garantizar la estabilidad jurídica en beneficio del desarrollo de los servicios; 
• Afianzar el bien común de la Nación; 
• Asegurar la prestación adecuada de los servicios; 
• Garantizar la efectiva protección de los derechos de los usuarios y consumidores; 
• Incentivar la participación del sector privado en las telecomunicaciones; 
• Fomentar la evolución sustentable del desarrollo tecnológico del sector, contemplando la 

conectividad alámbrica e inalámbrica; 
• Desarrollar la industria nacional de telecomunicaciones; 
• Promover la creación de empleo; 
• Fomentar compromisos de inversión que garanticen el desarrollo sostenible de las 

infraestructuras de telecomunicaciones bajo el respeto al principio de la libertad tecnológica; y 
• Establecer un trato equitativo para todos los prestadores. 

La Sociedad no puede prever si los proyectos de ley u otras posibles propuestas regulatorias en el futuro 
se convertirán en ley o pasarán a formar parte del marco normativo que rige a la Sociedad, ní si lo harán en su 
forma actualmente propuesta o de otra forma que pueda tener un mayor o menor efecto en relación con las 
condiciones y marco en los que la Sociedad opera actualmente. La Sociedad continúa comprometida en 
colaborar con las autoridades regulatorias y de aplicación para consolidar un marco regulatorio adecuado y 
homogéneo y se pueda conformar en el futuro un marco jurídico estable que permita regular la actividad del 
sector. 

Desde el segundo semestre de 2003 se ha verificado una mejora en la macroeconomía, incluyendo una 
estabilización del peso frente al dólar estadounidense. Si bien la inflación minorista ha acumulado en el 2005 un 
12,3%, es un punto prioritario y de especial atención por parte del gobierno el control de dicho índice. En 
particular, la Sociedad estima que el resultado de la renegociación del contrato con el Gobierno Argentino y el 
modo en que el gobierno regulará las tarifas podrá tener un efecto significativo sobre los resultados de sus 
operaciones en ejercicios futuros acompañados por la situación macroeconómica de la República Argentina, 
incluyendo la inflación, la devaluación y el desempleo. 

-26-



Información no cubierta por el Informe del Auditor 

En particular, los resultados de las operaciones de la Sociedad son muy sensibles a las variaciones en el 
tipo de cambio entre el dólar y el peso debido a que sus activos e ingresos primarios están denominados en 
pesos, en tanto el64% de la totalidad de sus pasivos están denominados en dólares. 

La actual estrategia de negocios de largo plazo de la Sociedad consiste en mantener y mejorar la posición 
en el mercado competitivo de las telecomunicaciones en la Argentina. La implementación de esta estrategia 
comprende la oferta de servicios en nuevas áreas geográficas, 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 intención de la Sociedad continuar consolidando su posición de liderazgo en la 
provisión de soluciones integrales en la Argentina mediante la oferta de una gama completa de servicios que 
incluyen servicios de voz, servicios de valor agregado, y especialmente en ADSL, así como otros productos de 
alta tecnología para usuarios corporativos de distinta envergadura a través de diferentes canales de 
comercialización. Es intención de la Sociedad continuar realizando inversiones significativas de recursos 
previendo invertir en el 2006 aproximadamente 500 millones tanto en el servicio tradicional como en ADSL, y 
esfuerzos en la capacitación y desarrollo del personal y en programas de incentivos orientados a reducir costos y 
lograr una mayor eficiencia. 

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

Agradecimiento 

El Directorio agradece al personal la colaboración brindada durante este ejercicio, a los clientes y 
proveedores, que confiaron en la empresa y le prestaron su apoyo durante el200S. 
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Telefónica de Argentina Sociedad Anónima 

Domicilio: Av. Ingeniero Huergo 723, PB -Ciudad Autónoma de Buenos Aires 

EJERCICIOS ECONOMICOS N"l7 Y N" 16 INICIADOS 
EL t• DE ENERO DE 2005 Y 2004 

ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004 

Actividad principal de la Sociedad 

Prestación de Servicios de Telecomunicaciones 

Fecha de inscripción en el Registro Público de Comercio 

del Estatuto Social: 13 de julio de 1990 
de la última modificación del Estatuto Social: 17 de junio de 2003 

Fecha de finalización del Estatuto Social 

12 de julio de 2089 

Datos de la sociedad controlan te 

Compañía Internacional de Telecomunicaciones S.A. ("COINTEL") 
Domicilio: Av. Ingeniero Huergo 723, PB -Ciudad Autónoma de Buenos Aires 

Actividad principal: Participación directa e indirecta en negocios en las áreas 
vinculadas a las telecomunicaciones, medios de comunicación y energía. 

Participación en la Sociedad: 64,8% 
Porcentaje de votos: 64,8% 

Composición del Capital 

Valores expresados en pesos 
Acciones de valor nominal $ 1 

Clases de acciones 
Suscripto, integrado, autorizado a realizar 

oferta pública y en circulación 

Acciones ordinarias 

Clase A- 1 voto 

Clase B - 1 voto 

TOTAL 

¿~~f 
SANTIAG9.CARtQSLAZZATI 

POR CilMiSION FISCALIZADORA 
MARIOEDUARDO VAZQUEZ 

PRESIDENTE 

1.091.847.170 

654.205.259 

1 746 052 429 



Telefónica de Argentina Sociedad Anónima 

BALANCES GENERALES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004 (1) 

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

Dlc-Q5 

ACTIVO CORRIENTE 

Caja y bancos (Nota 3.1.a) 22 

inversiones (Anexos C y D) 341 

Créditos por ventas (Nota 3.1.b) 395 

Otros créditos (Nota 3.1.c) 64 

Bienes de cambio (Nota 3.1.d) 3 

Otros activos (Nota 3.1.e) 3 

Total del activo corriente 828 

ACTIVO NO CORRIENTE 

Créditos por ventas {Nota 3.1.b) 1 

Otros créditos (Nota 3.1.c) 380 

Inversiones (Anexo C) 1 

Bienes de uso (Anexo A) 5.950 

Bienes intangibles {Anexo B) 46 

Total del activo no corriente 6.378 

Total del activo 7.206 

PASIVO CORRIENTE 

Deudas comerciales (Nota 3.1.f) 508 
Deudas bancarias y financieras (Nota 3.1.g) 519 
Remuneraciones y cargas sociales (Nota 3.1.h) 89 
Deudas fiscales (Nota 3.1.i) 126 
Deudas diversas (Nota 3.1.j) 56 
Previsiones (Anexo E) 100 

Total del pasivo corriente 1.398 

PASIVO NO CORRIENTE 

Deudas comerciales (Nota 3.1.1) 97 
Deudas bancarias y financieras {Nota 3.1.g) 2.241 
Remuneraciones y cargas sociales (Nota 3.1.h) 13 
Deudas fiscales (Nota 3.1.i) 232 
Deudas diversas (Nota 3.1.j) 36 
Previsiones (Anexo E) 203 

Total del pasivo no corriente 2.822 

Total del pasivo 4.220 

PASIVOS NETOS POR NEGOCIOS DISCONTINUADOS (Nota 3.1.k) 31 

PATRIMONIO NETO (según estados respectivos) 2.955 

Total del pasivo y patrimonio neto 7.206 

(1) Ver nota 2.2. 
(2) Incluye 1 millón correspondiente a activos intangibles por negocios discontinuados (ver nota 2.3.h)). 

Las notas 1 a 19 y Anexos A, B, C, D, E, F, G y H que se acompañan son parte integrante de estos estados contables. 

JL~---­MARIO EDUARDO VAZQUEZ 
PRESIDENTE 
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3 
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3 
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1 
6.584 

59 (2) 

6.799 

7.416 

410 
1.092 

78 
91 
59 

1.730 

67 
2.500 

16 
582 
29 

267 

3.461 

5.191 

37 

2.188 
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Telefónica de Argentina Sociedad Anónima 

ESTADOS DE RESULTADOS POR LOS EJERCICIOS FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004 (1) 

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

RESULTAQOS POR OPERACIONES QUE CONTINUAN 
INGRESOS POR VENTAS NETAS 
GASTOS DE EXPLOTACION {Nota 3.1.1) 

Ganancia bruta 

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

Subtotal 

RESULTADO INVERSIONES PERMANENTES 
RESULTADOS FINANCIEROS Y POR TENENCIA GENERADOS POR ACTIVOS (2) 

Diferencias de cambio 
Intereses y cargos financieros 
Resultado por tenencia títulos públicos 
Resultado por tenencia de instrumentos financieros 

RESULTADOS FINANCIEROS Y POR TENENCIA GENERADOS POR PASIVOS (3) 
Diferencias de cambio 
Intereses, cargos financieros y actualizaciones 
Resultado por tenencia de instrumentos financieros 
Otros (Nota 3.1.m) 

OTROS GASTOS, netos (Anexo H} 

Ganancial( Pérdida) neta del ejercicio antes del impuesto a las ganancias 

IMPUESTO A LAS GANANCIAS (Notas 2.2. y 2.3.k)) 

Ganancia neta del ejercicio de operaciones que continúan 

RESULTADOS POR OPERACIONES DISCONTINUADAS (4) 
Resultado por las operaciones 
Resultado por disposición, neto del efecto impositivo (5) 

Ganancial( Pérdida) neta del ejercicio de operaciones discontinuadas 

Ganancial( Pérdida) neta del ejercicio 

Ganancial( Pérdida) neta del ejercicio de operaciones que continúan por acción (Nota 2.3.n) (6) 

Ganancia/(Pérdida) neta del ejercicio de operaciones discontinuadas por acción (Nota 2.3.n) (6) 

Ganancial( Pérdida) neta del ejercicio por acción (Nota 2.3.n) (6) 

(1) Ver nota 2.2. 
(2) Corresponden principalmente a inllersiones corrientes, créditos por ventas y otros créditos. 
(3) Corresponden principalmente a deudas comerciales. bancarias y financieras, diversas y previsiones. 
(4) Ver notas 2.3.m) y 17. 
(5) Incluye 7 millones correspondientes al efecto impositivo generado por la disposición. 
(6) Básica y diluida, expresada en pesos. 

Die-os 

3.367 
(1.883) 

1.484 

(394) 
(422) 

668 

5 
38 
(S) 
(1) 

3 
(308) 

(28) 
(19} 
(64) 

289 

375 

664 

(6) 
109 

103 

767 

0,38 

0,06 

0,44 

Las notas 1 a 19 y Anexos A, B, C, O, E, F, G y H que se acompañan son parte integrante de estos estados contables. 
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Telefónica de Argentina Sociedad Anónima 

ESTADOS DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO POR LOS EJERCICIOS FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 
2005 y 2004 

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

Conceptos 

Saldos al 31 de diciembre de 2003 

Modificación del saldo (ver nota 2.2.) 

Saldos al 31 de diciembre de 2003 modificados 

Pérdida neta del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2004 

Saldos al 31 de diciembre de 2004 

Ganancia neta del ejercicio finaliudo el 31 de diciembre de 2005 

Saldos al 31 de diciembre de 2005 

( 1) Incluye 2.355 acciones correspondí emes a acciones en cartera. 
(2) Ver nota 4 

Aporte de los Ji!!Oj!letarlos 
Capital 

Social {1) 
Ajusta 

Integral del 
Valor capital 

nominal social Total 

1.746 2.135 3.881 

1.746 2.135 3.881 

1.746 2.135 3.881 

1.746 2.135 3.881 

Resulta~ Acumulados {2) 

Raserva Resultados 
Reserva para futuros no 

Legal dividendos asignados 

416 1.626 (3.145) 

(582) 

416 1.626 (3.727) 

(8) 

416 1.626 (3.735) 

767 

416 1.626 (2.968) 

Las notas 1 a 19 y Anexos A, 8, C, D, E, F, G y H que se acompañan son parte integrante de estos estados contables. 
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ESTADOS DE FLUJO DE EFECTIVO (1) POR LOS EJERCICIOS FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 
2004 (11) 

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

VARIACION OEL EFECTIVO 
Efectivo al cierre del ejercicio (2) (3) 
Electivo al inocio del ejercicio (3) 

Aumento (Disminución) del efectivo 

CAUSAS DE LA VARIACION DEL EFECTIVO 
FluJo neto de efectivo generado por actividades operativas: 
Gananciaf(Pérdida) neta del ejercicio 
Ajustes para conciliar la gananciaf(péndida) neta del ejercicio con el efecUvo generado por actividades operativas: 

Resultados por operaciones discontinuadas (12) 
Diferencias de cambio ( 4) 
Amortización de bienes de uso 
Consumo de materiales 
Amortización de bienes intangibles 
Costo de venta de bienes de cambio 
Resultado por tenencia de instrumentos financieros 
Resultado por tenencia títulos públicos 
Aumento de previsiores (5) 
Resultado inversiones permanentes 
Impuesto a las ganancoas 
Resultado por ventas de inversiones corrientes (6) 
Interesas devengados netos (7) 

Variación en activos y pasivos 
Créditos por ventas 
Otros créditos 
fnver~ones corrientes 
Bienes de cambio 
Deudas comerciales 
Remuneraciones y cargas sociales 
Deudas fiscales 
Deudas doversas 
Cobro de intereses 
Prev¡siones 
Pago de impuesto a la ganancia mínima presunta 

Tofal de fondos netos de efectivo originados por actividades operativas 

Flujo neto de efectivo por actividades de financiación: 
Présfamos obtenidos 
Pago de présfamos 
Pago de intereses 
Aumento de bienes intangibles (8) 

Total de fondos netos de afectivo aplicados a actividades de financiación 

Flujo neto de efectivo por actividades de inversión: 
Adquisición de bienes de uso (9) (10) 
Otras mversiones corrientes 

Total de fondos netos de efectivo aplicados a actividades de inversión 

Total aumento (disminución) del efectivo 

Die-os Dic-o4 

338 249 
249 340 

89 (91) 

767 (8) 

(103) 3 
(5) 67 

1.063 1.126 
44 56 
13 14 
16 14 
29 (3) 

5 (5) 
150 183 

1 
(375) 

(3) 
239 314 

(191) (118) 
63 34 

(23) 5 
(13) (14) 
94 (34) 

8 3 
38 40 

(10) (17) 
20 13 

(36) (77} 
(38) (43} 

1.752 1.554 

332 565 
(1.260) (1.471) 

(305) (350) 
(2) 

(1.233) (1.258) 

(441) (387) 
11 

(430) (387) 

89 (91) 

(1 l Se considera efectivo a caja y bancos más inversiones con vencimiento original menor a tres meses que ascienden: i) al 31 de diciembre de 2005 a 
22 millones y 316 millones, respectivamente. ii) al31 de diciembre de 2004 a 14 millones y 235 millones. respectivamente, y iii) al 31 de diciembre 
de 2003 a 16 millones y 324 millones, respectivamente. 

(2! En 2005, el efectivo al cierre del ejercicio no incluy9 25 millones correspondientes al Bono Discaunt (ver nafa 14.). 
(3) En 2005 y 2004, el efectivo al inicio y al cierre del ejercicio, respectivamente, na incluye 8 millones correspondientes a Otras inversiones (ver notas 

2.3.e) y 1 8.). 
(4) Netos de 3 millones y 2 millones en 2005 y 2004, respectivamente, correspondientes a la diferencia de cambio originada por el efectivo en moneda 

extranjera. 
(5) No incluye el aumento 1 disminución correspondiente a la previsión activo impositivo diferido ni al bono patriótico. 
(6) Incluido en "Otros gastos, netos" en el estado de resultados. 
(7! Netos de otros cargos financieros y actualizaciones. 
(8) En 2005, neto de 1 millón transferido de otros créditos a bienes intangibles. 
(9) Neto de 32 millones y 41 millones en 2005 y 2004, respectivamente, financiadas con deudas comerciales. 
(1 o¡ En 2004, neto de 9 millones de transferencias de bienes de cambio a bienes de uso. 
(11) Ver nota 2.2. 
(12) En 2005 y 2004, las operaciones discontinuadas no generaron fiujo de efectivo pera la Sociedad (ver nota 17.). 

Las notas 1 a 19 y Anexos A, B, C, O, E, F, G y H que se acompañan son parte integrante de estos estados contables. 

~4' s~ ... ;.:. ... ~Tl 
PO~~;;c¡~R ... 

¡{~ 
~.UQUEZ 

PRESIDENTE 

·6-



Telefónica de Argentina Sociedad Anónima 

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004 

Valores expresados en millones de pesos (excepto donde se indique que los valores se expresan en 
pesos u otra moneda) 

1.- OPERACIONES DE LA SOCIEDAD 

La Sociedad posee una licencia por tiempo ilimitado para la prestación del servicio público de 
telecomunicaciones en la región sur del país, la cual fue exclusiva hasta finales de 1999. 

Adicionalmente, la Sociedad suscribió con la Secretaria de Comunicaciones ("S.C.") un contrato 
de licencia, sin límite de tiempo, para la prestación del servicio de telefonía fija local, de telefonía de larga 
distancia • nacional e internacional · y télex internacional en la región norte del país, asumiendo 
obligaciones referidas a la calidad de servicio y cobertura en las áreas a prestar servicio. 

El 9 de junio de 2000, el Poder Ejecutivo Nacional ("PEN") dictó el Decreto N° 465/00 a través 
del cual dispuso, a partir del 9 de noviembre de 2000, la plena desregulación del mercado de las 
telecomunicaciones. 

El 3 de setiembre de 2000, el PEN dictó el Decreto N° 764/00 que, en el contexto de la 
desregulación de los servicios de telecomunicaciones, aprobó los Reglamentos de Licencias para 
Servicios de Telecomunicaciones, de Interconexión, del Servicio Universal y de Administración, Gestión 
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 reconsideración 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 económica argentina. Por Jo tanto desde comienzos 
de 2002 la Sociedad, se concentró en la renegociación del contrato con el gobierno, y ha tomado medidas 
en procura de morigerar el efecto del desbalance en la evolución de ingresos y costos provocado por el 
significativo aumento de los precios de los insumas de uso corriente y costo de las inversiones de índole 
tecnológica normalmente requeridas por el negocio que desarrolla la Sociedad y la situación tarifaría 
descripta en la nota 1 0.1. Entre las medidas adoptadas se han destacado: i) adecuación de las inversiones 
en bienes de uso, ii) reducción de costos operativos, iii) incremento del nivel de cobranzas y iv) 
renegociación de deuda, administración de la caja y renovación de la deuda de corto plazo. 

La relación entre algunas de las variables que determinan Jos ingresos y costos se vio afectada 
como resultado de la pesificación y congelamiento de tarifas en un contexto de economía potencialmente 
inflacionaria, y puede continuar desbalanceada dependiendo del marco regulatorio futuro a ser 
conformado por el Gobierno Argentino. El Contrato de Transferencia establece mecanismos para 
rebalancear la relación entre las variables que determinan los ingresos y costos (incluyendo inversiones), 
es decir, la ecuación "económico-financiera" ante determinadas circunstancias (ver nota 10.). Como se 
menciona en la nota 2.4. la Ley de Emergencia Pública y Reforma del Régimen Cambiario dispuso la 
pesificación de las tarifas de los servicios públicos anteriormente pactadas en dólares estadounidenses a la 
relación $1 =US$1 y autorizó al PEN a renegociar los contratos. En este marco con fecha 15 de febrero de 
2006, el Estado Nacional, a través de la Unidad de Renegociación y Análisis de Contratos de Servicios 
Públicos ("UNIREN") y la Sociedad suscribieron una Carta de Entendimiento ("la Carta de 
Entendimiento 2006"), la cual procura el compromiso de establecer en el futuro un marco jurídico estable, 
manteniendo las condiciones jurídicas establecidas en el Contrato de Transferencia y la normativa vigente 
a la fecha. 

Fl ANA E. SERIO 
$OCIA 

tador Público U.B"A. 
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A la fecha de emisión de los estados contables existen signos positivos respecto de la evolución 
de las principales variables macroeconómicas en relación al período de crisis económica 200 l-2002, 
como el crecimiento de la economía, la estabilización del tipo de cambio y la menor inflación a pesar de 
considerarse la reciente aparición de algunas señales de desaceleración del ritmo de crecimiento 
económico e incremento de los precios domésticos, por lo que en opinión de la Dirección de la Sociedad 
existe un escenario de mayor certidumbre, entre otras cuestiones, gracias a la relativa estabilización del 
monto en pesos de su deuda en moneda extranjera, la financiación obtenida y la reducción gradual de su 
deuda de corto plazo (ver notas 2.3.g) y 13.). 

Si bien la Sociedad ha tomado las medidas mencionadas anteriormente a fin de atenuar Jos 
efectos de los cambios sufridos en sus actividades como consecuencia de lo mencionado más arriba, y que 
algunos indicadores de la economía argentina muestran actualmente signos favorables, las condiciones y 
características futuras de operación podrían no mantenerse estables en la medida en que ante nuevos 
acontecimientos en el contexto económico el régimen regulatorio futuro no establezca las pautas que 
permitan restablecer el equilibrio de las variables que conforman la ecuación económico-financiera de la 
Sociedad(vernota 10.). 

La Sociedad mantiene un Contrato de Gerenciamiento con el operador Telefónica S.A. ("TSA"), 
anteriormente Telefónica de España S.A., a través del cual se le encomienda la gestión integral de la 
Sociedad. Dicho contrato fue prorrogado automáticamente por opción de TSA hasta abril de 2003. El 
honorario por gerenciamiento ascendía al 9% del "margen bruto", según se lo define en dicho contrato. 
Asimismo, con fecha 30 de octubre de 2002, TSA notificó a la Sociedad el ejercicio de la opción para 
prorrogar la vigencia del Contrato de Gerenciamiento por un periodo adicional de cinco años 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 celebró con TSA 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 o de mayo de 2003 sea del 
4% del margen bruto, según lo descripto precedentemente. 

Con fecha lO de abril de 2002, la Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas 
de la Sociedad aprobó la ampliación del objeto sociaL A los efectos de posibilitar a la Sociedad 
desarrollar otro tipo de actividades no estrictamente vinculadas a la prestación del servicio de 
telecomunicaciones, se incluyó en el objeto social la comercialización de equipamiento, infraestructura y 
bienes relacionados a las telecomunicaciones, como así también la prestación de toda clase de servicios, 
incluidos los de consultoría y administración contable, de recursos humanos e impositiva. Siendo 
necesario contar, ante una reforma del objeto social, con la autorización de la autoridad regulatoria en 
materia de telecomunicaciones, y encontrándose actualmente en trámite la solicitud correspondiente ante 
la S.C., la reforma aprobada se encuentra sujeta a la conformidad administrativa del mencionado 
organismo. 

Con fecha 11 de noviembre de 2005, la Sociedad vendió su participación en Telinver S.A. (ver 
nota 17.). 

2.- BASES DE PRESENT ACION Y CRITERIOS DE V ALUACION APLICADOS 

2. l.- REEXPRESION A MONEDA CONSTANTE 

Hasta el cierre del período de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2002, los estados contables 
de la Sodedad 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 aplicación del método de reexpresión a moneda constante establecido por 
las normas contables de la Federación Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Económicas 

·8· 
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("'F ACPCE") vigentes a esa fecha. En virtud de las condiciones de estabilidad económica prevalecientes 
en esta última fecha y de acuerdo con lo requerido por la Comisión Nacional de Valores ("CNV"), la 
Sociedad había discontinuado la aplicación del método. Este criterio era aceptado por las normas 
contables profesionales hasta el 31 de diciembre de 200 l. 

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 Pública y Reforma del 
Régimen Cambiario, el Consejo Profesional de Ciencias Económicas de la Ciudad Autónoma de Buenos 
Aires ("CPCECABA") aprobó la puesta en vigencia a partir de los ejercicios o períodos intermedios 
cerrados el 3 1 de marzo de 2002 del método integral de ajuste por inflación previsto por las normas 
contables profesionales y admitió que las mediciones contables reexpresadas por el cambio en el poder 
adquisitivo de la moneda hasta el momento de interrupción de los ajustes, como las que tengan fecha de 
origen en el período de estabilidad, se consideren expresadas en moneda de diciembre de 200 l. 

El Decreto N° 1.269/02 del PEN y posteriormente la Resolución N° 415/02 de la CNV 
reimplantaron el requerimiento de presentación de estados contables en moneda constante. Sin embargo, 
en el afio 2003, el Decreto N° 664/03 del PEN y la posterior Resolución N° 441/03 de la CNV 
dispusieron nuevamente la discontinuación del método de reexpresión de los estados contables a moneda 
homogénea a partir del 1° de marzo de 2003. 

Sin embargo, el CPCECABA discontinuó la aplicación del método de reexpresión 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 2005 y 2004 han sido preparados reconociendo los efectos 
de las variaciones en el poder adquisitivo de la moneda en forma integral hasta el 28 de febrero de 2003 
(en base a las variaciones en el índice de precios internos al por mayor publicado por el Instituto Nacional 
de Estadística y Censos), en concordancia con las regulaciones del PEN y de la CNV (el efecto 
acumulado en dicho índice entre el lo de enero de 2003 y el 30 de setiembre de 2003 fue una disminución 
del 1 ,4%). El efecto en el patrimonio neto al 31 de diciembre de 2005 y 2004 y en el resultado por los 
ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2005 y 2004 de no reexpresar hasta el 30 de setiembre de 
2003 no es significativo. 

2.2- UNIFICACIÓN DE NORMAS CONTABLES 

En agosto de 2005, el CPCECABA aprobó la Resolución CD Na 93/2005, por medio de la cual 
incorpora una serie de cambios en sus normas contables profesionales, producto del acuerdo celebrado 
con la F ACPCE para la unificación de las normas contables profesionales en Argentina. Dicha 
Resolución tiene vigencia general para la Sociedad a partir del lo de enero de 2006, admitiéndose su 
aplicación anticipada y, adicionalmente, contempla normas de transición que difieren la vigencia 
obligatoria de ciertos cambios para los ejercicios iniciados a partir del 1 o de enero de 2008. 

Con fecha 29 de diciembre de 2005 y 26 de enero de 2006, la CNV a través de las Resoluciones 
Generales N° 485/05 y N° 487/06 adoptó la mencionada resolución del CPCECABA, con algunas 
modificaciones. Dichas Resoluciones de la CNV tienen vigencia obligatoria para la Sociedad a partir del 
1° de enero de 2006. 

La aplicación de estas nuevas normas generarían cambios que han sido evaluados por la 
Sociedad al 31 de diciembre de 2005. El cambio que resultaría de mayor relevancia para la Sociedad 
responde a que la diferencia entre el valor contable ajustado por inflación de los bienes de uso (y otros 
activos no monetarios) y su base fiscal constituye una diferencia temporaria que da lugar al 
reconocimiento de un pasivo por impuesto diferido, admitiendo la opción de no reconocer el mencionado 
pasivo con su correspondiente exposición en notas. Al 31 de diciembre de 2005, la Sociedad ha optado, 
de acuerdo con las normas contables vigentes aprobadas por la CNV, por reconocer íntegramente el 
pasivo por impuesto diferido con cargo a resultados de ejercicios anteriores (ver nota 2.3.k)) . 

. 9· 
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El efecto retroactivo del reconocimiento del pasivo por impuesto diferido por la diferencia entre 
el valor contable ajustado por inflación de los bienes de uso (y otros activos no monetarios) y su base 
fiscal, luego de considerar los períodos previstos de reversión de los activos y pasivos impositivos 
diferidos, originó un incremento de 582 millones en los resultados no asignados negativos al inicio del 
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2004. Adicionalmente, en la línea "Impuesto a las ganancias" 
se incluye el efecto por el cambio en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2005 que generó una 
menor ganancia de 351 millones. 

La Sociedad ha evaluado, respecto del resto de los cambios, que no generan impacto significativo 
al 31 de diciembre de 2005 y 2004. 

2.3.- CRITERIOS DE VALUACION 

Los criterios de valuación utilizados fueron Jos previstos por las normas de la CNV, los cuales, 
en su aplicación a las operaciones y saldos incluidos en los presentes estados contables, no resultan en 
diferencias significativas, respecto de lo dispuesto por las normas contables profesionales aplicables a la 
Sociedad aprobadas por el CPCECABA (ver nota 2.2.). 

La preparación de estados contables de acuerdo con las normas contables profesionales vigentes 
en Argentina requiere la consideración, por parte de la Dirección de la Sociedad, de estimaciones y 
supuestos que impactan en los saldos informados de activos y pasivos, la exposición de activos y pasivos 
contingentes a la fecha de dichos estados, como así también los montos de ingresos y gastos de cada 
ejercicio. 

Entre otras cuestiones, los presentes estados contables contemplan los efectos derivados de las 
regulaciones económicas y cambiarías conocidas a la fecha de emisión de Jos mismos. Todas las 
estimaciones efectuadas por la Dirección de la Sociedad han sido efectuadas bajo dichas consideraciones 
(entre otras, ver notas 2.3.g), 2.3.k), 2.4., 10., 13. y 16. en relación con estimaciones significativas 
relativas a los efectos de la crisis de Argentina y las medidas económicas 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 instrumentación de aquellas adoptadas, así como los efectos de las posibles 
modificaciones por dichas acciones judiciales, serán reconocidos contablemente en el momento que la 
Dirección de la Sociedad tome conocimiento de las mismas. 

Los resultados finales podrían diferir de los estimados por la Dirección de la Sociedad. En 
consecuencia, las decisiones que deban tomarse en base a los presentes estados contables deberán 
considerar la evolución futura de estas medidas y los estados contables de la Sociedad deben ser leidos a 
la luz de estas circunstancias. 

a) 

Los principales criterios de valuación son: 

Caja, bancos y depósitos: 

En moneda nacional: a su valor nominal más, 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 liquidación, 
vigentes al cierre de cada ejercicio, de acuerdo con los destinos previstos por la Sociedad más, 
de corresponder, los resultados financieros devengados hasta esas fechas. 
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Bono Patriótico: al 31 de diciembre de 2004 habla sido valuado a su valor de recupero estimado 
registrándose una previsión por desvalorización teniendo en cuenta el proceso de 
reestructuración de deuda soberana iniciado por el Gobierno Nacional el cual incluía a dichos 
bonos (ver nota 14.). 

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 carácter automático admitidas por el Reglamento respectivo, y de acuerdo con su 
estimación de los montos que correspondería liquidar en cada ejercicio, debido a que las 
disposiciones sobre la metodología de cálculo 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 aprobación previa por parte del organismo regulatorio, serán reconocidos como crédito por la 
Sociedad en el ejercicio en que su reintegro sea aprobado por parte de dicho organismo. 

e) Bienes de Cambio: 

Corresponden a equipos telefónicos y otros equipos (incluyendo accesorios telefónicos y tarjetas 
prepagas) destinados a la venta. Los equipos se valuaron a su costo de reposición con el límite de 
su valor probable de realización. 

Los bienes de cambio se exponen netos de la previsión por desvalorización y baja rotación de 
inventarios detenninada sobre la base del análisis de la recuperabilidad de los inventarios al 
cierre de cada ejercicio. 

d) Otros activos: 

Corresponde a inmuebles desafectados de la operación destinados a la venta. Los mismos se 
encuentran valuados a su valor de ingreso al patrimonio reexpresado según lo descripto en la nota 
2.1., considerando como límite el valor probable de realización. 

e) Inversiones corrientes: 

Fondos comunes de inversión: al 31 de diciembre de 2005 se encuentran valuados a su valor neto 
de realización. 

Bono Discount en dólares estadounidenses: considerando la intención de la Sociedad, este bono 
ha sido valuado a su valor neto de realización al 3 1 de diciembre de 2005 más, los resultados 
financieros devengados hasta el cierre del ejercicio (ver nota 14.). 

Intelsat: la participación en lntelsat Ltd. (anteriormente Organización Internacional de 
Telecomunicaciones por Satélite lntelsat ("lntelsat")) al 31 de diciembre de 2004 fue valuada 
considerando los aportes de capital efectuados en dólares estadounidenses, convertidos al tipo de 
cambio aplicable para su liquidación a esa fecha, hasta el límite del valor patrimonial 
proporcional determinado en base a la última información financiera disponible. 

Con fecha 28 de enero de 2005, la Sociedad vendió su participación en Intelsat, reconociendo los 
efectos de la venta en dicha fecha (ver nota 18.). 
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f) Inversiones no corrientes: 

La inversión en E-Commerce Latina S.A. al 31 de diciembre de 2005 está valuada a su valor 
patrimonial proporcional, calculado en base a los estados contables de dicha sociedad al 30 de 
setiembre de 2005. La Sociedad considera que no se han producido hechos significativos en el 
trimestre terminado el 31 de diciembre de 2005 que modifiquen significativamente la valuación 
de dicha inversión a esa fecha. 

Las participaciones en Telinver S.A. y en E-Commerce Latina S.A. al 31 de diciembre de 2004, 
fueron valuadas al valor patrimonial proporcional, determinado sobre estados contables a dichas 
fechas, confeccionados con criterios I.Uliformes con los empleados en la elaboración de los 
presentes estados contables (ver nota 17.). 

g) Bienes de uso: 

A su valor de ingreso al patrimonio reexpresado según lo descripto en la nota 2. L, amortizados 
por el método de la linea recta en función de su vida útil restante. El costo de las obras en curso 
cuya construcción se prolonga en el tiempo incluye el costo financiero neto del efecto de la 
inflación, en su caso, generado por la financiación de terceros, relacionado con la inversión 
durante el período de construcción y hasta que el bien esté en condiciones de ser utilizado 
económicamente. Durante los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2005 y 2004 se 
activaron intereses en las obras en curso por ll millones y 8 millones, respectivamente. Al 31 de 
diciembre de 2005 y 2004, el valor residual de intereses activados acumulados en los bienes de 
uso asciende a 444 millones y 503 millones, respectivamente. 

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

La Sociedad utiliza habitualmente sitios de terceros para la instalación de equipos de transmisión. 
La Sociedad mantiene I.Ul pasivo estimado a valor actual por retiro de activos montados en sitios 
de terceros cuya contrapartida es un incremento del valor del bien de uso relacionado, el cual es 
amortizado en función de la vida útil estimada de dicho bien. 

Estos bienes han sido valuados con el límite de su valor recuperable, calculado según la mejor 
estimación de la Dirección de la Sociedad sobre los flujos de fondos futuros descontados, 
basándose en la información actualmente existente y sus estimaciones del posible nivel futuro de 
tarifas. La Sociedad ha monitoreado la evolución de las variables macroeconómicas que afectan 
su negocio y ajustado periódicamente sus proyecciones basándose en las últimas tendencias. 
Como se explica en la nota l. las principales variables macroeconómicas han tendido a 
estabilizarse. Proyectando al futuro dicho comportamiento y considerando las estrategias 
operativas disponibles para los posibles escenarios, en opinión de la Dirección de la Sociedad 
podrán obtenerse flujos de fondos futuros que permitan recuperar el saldo de bienes de uso. No 
obstante, debido a lo explicado en nota l 0.1. la Sociedad continuará monitoreando la situación 
proyectada y evaluará el efecto de nuevos eventos que pudieran producirse en el futuro. 

h) Bienes intangibles: 

Al 31 de diciembre de 2005 las marcas se valuaron a su costo de adquisición reexpresado según 
lo descripto en la nota 2.1. 
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Los derechos de uso sobre enlaces se valuaron a su costo de adquisición reexpresado según lo 
descripto en la nota 2.1. y se amortizan por el método de la línea recta en un plazo de hasta 15 
af\os. 

Los gastos diferidos son los relacionados con la emisión de obligaciones negociables y han sido 
reexpresados según lo descripto en la nota 2.1. y se amortizan linealmente desde la fecha de 
emisión y hasta el vencimiento de las mismas. La amortización de dichos gastos diferidos se 
incluye en la línea otros resultados financieros del estado de resultados. Dichos gastos incluyen 
el monto correspondiente a la "contraprestación por autorización" por dispensas otorgadas por 
los tenedores de obligaciones negociables de la Sociedad que se amortizan linealmente hasta el 
vencimiento de las emisiones. 

La licencia, relacionada con el negocio de transmisión de datos, incluyendo las autorizaciones 
para el uso de la Banda "B", ha sido reexpresada según lo descripto en la nota 2.1., y se amortiza 
linealmente en 1 O af\os. 

Las obligaciones de no competir han sido valuadas a su costo de adquisición y se amortizan por 
el método de la línea recta en el plazo de duración de dichos contratos. 

Al 3 1 de diciembre de 2004, las marcas y la licencia de uso del isologo se valuaron a su costo de 
adquisición reexpresado según lo descripto en la nota 2 .l., neto de las correspondientes 
amortizaciones acumuladas, calculadas en función de la duración remanente del contrato con 
Telinver S.A., es decir, hasta octubre de 2007. Como consecuencia de la operación mencionada 
en la nota 17 ., la Sociedad transfirió la licencia de uso del isologo y ciertas marcas a Telinver 
S.A. 

El valor de los bienes intangibles a131 de diciembre de 2005 no supera su valor recuperable. 

i) Previsiones para contingencias: 

j) 

La Sociedad enfrenta diversos procedimientos y reclamos en materia laboral, comercial, 
impositiva y regulatoria considerados normales en el desarrollo de sus actividades. El resultado 
de cada situación particular no puede predecirse con certeza. La previsión para contingencias se 
ha constituido para afrontar situaciones que se estimó es probable que puedan generar 
obligaciones para la Sociedad. En dicha estimación de los montos se ha considerado la 
probabilidad de su concreción tomando en cuenta la opinión de los asesores legales. Al 31 de 
diciembre de 2005 el monto contabilizado a tal efecto asciende a 303 millones (ver nota 11.). 

Instrumentos Financieros: 

La Sociedad utiliza swaps de moneda que, en el contexto de la ley de convertibilidad entre el 
peso y el dólar estadounidense, tenían el objeto de eliminar la variabilidad en el flujo de fondos 
de sus deudas en yenes y euros, y que actualmente la reducen, en relación con las variaciones 
entre la cotización del yen/euro y el dólar estadounidense, de manera tal que la Sociedad se ha 
asegurado un cambio fijo entre el yen/euro y el dólar estadounidense para estas obligaciones 
pagando por esta cobertura un porcentaje fijo. Los principales criterios utilizados por la Sociedad 
para determinar la efectividad de la cobertura son: i) valor nocional de los contratos de swaps 
respecto del peso y de los ítems cubiertos, ii) moneda de los contratos de swap y del ítem 
cubierto, y iii) vencimiento del instrumento de cobertura y el ítem cubierto. Al 31 de diciembre 
de 2005 y 2004 la relación de cobertura fue considerada inefectiva dada la devaluación del peso 
y la pesificación de las tarifas de la Sociedad. 
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Impuesto a las ganancias y a la ganancia mínima presunta: 

La Sociedad contabiliza el impuesto a las ganancias por el método de lo diferido. El activo por 
impuesto diferido se genera por las diferencias temporarias resultantes de aquellas previsiones, 
provisiones y cargos financieros que no son deducibles para fmes impositivos y principalmente 
por los quebrantos impositivos de ejercicios anteriores. El pasivo por impuesto diferido se genera 
principalmente por las diferencias temporarias entre la valuación contable reexpresada según lo 
descripto en la nota 2.1. y el valor impositivo de los bienes de uso, fundamentalmente por el 
efecto de la reexpresión de los ejercicios 2002 y 2003, los distintos criterios de amortización y el 
tratamiento de los intereses activados. 

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

Tal como se describe en la nota 2.2., en agosto de 2005 el CPCECABA aprobó la Resolución 
CD N° 93/2005, por medio de la cual incorpora una serie de cambios en sus normas contables 
profesionales, producto del acuerdo celebrado con la F ACPCE para la unificación de las normas 
contables profesionales en Argentina. Con fecha 29 de diciembre de 2005 y 26 de enero de 
2006, la CNV aprobó las Resoluciones Generales N° 485/05 y N° 487/06 con las que adopta la 
mencionada resolución del CPCECABA, con algunas modificaciones. Dichas Resoluciones de la 
CNV tienen vigencia obligatoria para la Sociedad a partir del 1 o de enero de 2006. 

De acuerdo con la Resolución MD 11/03 del CPCECABA, la Sociedad no había reconocido 
como diferencia temporaria en el impuesto diferido la diferencia entre el valor contable ajustado 
por inflación de los bienes de uso (y otros activos no monetarios) y su base fiscal. Sin embargo, 
la unificación de nuevas normas contables descripta en la nota 2.2. y aprobadas por la CNV a 
través de las Resoluciones Generales N° 485/05 y 487/06 aceptan que se reconozca como pasivo 
por impuesto diferido dicha diferencia. 

Al 31 de diciembre de 2005, la Sociedad ha optado, de acuerdo con las normas contables 
vigentes aprobadas por la CNV, por reconocer íntegramente el pasivo por impuesto diferido con 
cargo a resultados de ejercicios anteriores. Al producirse la inclusión de este nuevo pasivo en 
forma retroactiva, la mecánica de cómputo del saldo de impuesto diferido neto prevista por la 
norma implica a su vez el consecuente reconocimiento retroactivo en el activo por impuesto 
diferido de una porción compensable de diferencias temporarias y crédito fiscal por quebrantos 
impositivos acumulados por 551 millones que, de no registrarse tal pasivo, deberían continuar 
siendo afectados al 31 de diciembre de 2004 y 2003 por la correspondiente previsión por 
recuperabilidad. 

El efecto acumulado sobre el patrimonio neto al inicio del ejercicio fmalizado el 31 de diciembre 
de 2004 por el reconocimiento del pasivo por impuesto diferido, luego del neteo mencionado y 
considerando los períodos previstos de reversión de los activos y pasivos impositivos diferidos, 
representó un aumento de 582 millones en los resultados no asignados negativos a dicha fecha. 

La Dirección de la Sociedad evalúa la recuperabilidad de los activos impositivos diferidos en 
base a estimaciones. En última instancia, la recuperabilidad de los activos impositivos diferidos 
depende de la capacidad de la Sociedad para generar utilidades impositivas suficientes durante 
los períodos en los cuales se espera que esas diferencias temporarias sean deducibles. 
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Al efectuar su análisis, la Dirección de la Sociedad considera el período previsto de reversión de 
los pasivos impositivos diferidos, las utilidades impositivas proyectadas y las estrategias 
impositivas diseñadas. Esta evaluación 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. Al 31 de diciembre de 2005, sobre la base de la información y proyecciones 
disponibles a esa fecha y considerando la reversión de los activos y pasivos impositivos diferidos 
y las variables que afectan el resultado fiscal futuro, entre las que se pueden mencionar la 
renegociación de la deuda Argentina, la evolución del saldo de quebrantos de los últimos tres 
años, la estabilidad y previsibilidad del tipo de cambio e inflación por los próximos dos ai'i.os y la 
reducción de deuda en moneda extranjera, la Sociedad considera que el saldo de activos netos 
por impuesto diferido es probable que se recupere (ver nota 2.4). En la línea "Impuesto a las 
ganancias" del estado de resultados se incluye el efecto de la desafectación de la previsión al 31 
de diciembre de 2004. 

Según lo establece la Ley N° 25.561 de Emergencia Pública y Reforma del Régimen Cambiario 
reglamentada por el Decreto N° 2.568/02, las pérdidas originadas en la devaluación del peso y 
generadas por los activos y pasivos en moneda extranjera afectados a la obtención de ganancias 
de fuente argentina, existentes al 6 de enero de 2002, valuados a razón de pesos uno ($ 1) por 
cada dólar estadounidense, deben ser ajustados por el tipo de cambio pesos uno con cuarenta 
centavos ($1 ,40) siendo deducible en el impuesto a las ganancias a razón 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 dólar estadounidense que resulta del procedimiento 
indicado es de aproximadamente 750 millones, los cuales son computados en partes iguales en 
cinco ejercicios comenzando el 31 de diciembre de 2002. Al 31 de diciembre de 2005 existe un 
saldo remanente de 150 millones, que será computado en el próximo ejercicio. 

Al 31 de diciembre de 2004 la Sociedad mantenía un saldo de quebranto de impuesto a las 
ganancias de aproximadamente 2.41 O millones (844 millones a la tasa impositiva del 35%) 
originados en el afio 2002 que podrán aplicarse para compensar futuras utilidades impositivas 
hasta el año 2007 (fecha de vencimiento del total del quebranto). La utilidad impositiva estimada 
por la Sociedad para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2005 de aproximadamente 728 
millones será compensada con quebrantos acumulados existentes al inicio del ejercicio. 

Se detalla a continuación la composición del impuesto diferido: 

Activo impositivo diferido 

Impuesto a las ganancias por quebranto impositivo 

Diferencias de cambio deducibles en ejercicios futuros 
Previsión para deudores morosos 
Previsión para contingencias y otras previsiones y 
provisiones no deducibles 

Previsión Activo impositivo diferido (Anexo E) 
Subtotal 
Pasivo impositivo diferido 

Bienes de Uso e Intangibles 
Provisión despidos impositiva 
Otros Pasivos 

Subtotal 
Total pasivo impositivo diferido neto 

~ 

589 

53 
40 

199 
881 

881 

(1.095) 
(14) 

(4) 

(1.113) 
(232) 

31-dic-04 

(1) 844 

106 
45 

172 
1.167 
(474) 

693 

(1.256) 
(14) 

(5) 

(1.275) 
!582~ 

(1} Neto de 255 millones de quebrantos que compensan el impuesto correspondiente a la utilidad impositiva estimada por el ejercicio 
finalizado e13t de diciembre de 2005, de los cuales 25 millones corresponden a operaciones discontinuadas. 

-16-



pJ 
-~¡7 

é 

~ 

1 
~ 

< 1 

Telefónica de Argentina Sociedad Anónima 

A continuación se detalla la conciliación entre el impuesto a las ganancias que resultaría de 
aplicar al resultado contable antes de impuestos por operaciones que continúan la tasa impositiva 
correspondiente y el cargado a resultados por operaciones que continúan por los ejercicios finalizados el 
31 de diciembre de 2005 y 2004: 

Resultado antes de impuestos a la alícuota vigente por 
operaciones que continúan 

Diferencias permanentes: 

Resultados no gravables netos 
Efecto de la reexpresión de partidas 
Reversión previsión activo impositivo diferido 
Total 

101 

(3) 
1 

(474) 
(375) 

(2) 

4 
(2) 

Adicionalmente, la Sociedad determina el impuesto a la ganancia mínima presunta aplicando la 
tasa vigente del 1% sobre los activos computables valuados según la normativa impositiva 
vigente al cierre del ejercicio. Este impuesto es complementario del impuesto a las ganancias. La 
obligación fiscal de la Sociedad en el ejercicio coincidirá con el mayor de ambos impuestos. Sin 
embargo, si el impuesto a la ganancia mínima presunta excede en un ejercicio fiscal al impuesto a 
las ganancias, dicho exceso podrá computarse como pago a cuenta de cualquier excedente del 
impuesto a las ganancias sobre el impuesto a la ganancia mínima 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 2005 de 
impuesto a la ganancia mínima presunta de 35 millones que fue incluido en el rubro "Otros 
créditos no corrientes" por haber la Dirección de la Sociedad estimado recuperable dicho 
impuesto en función a las proyecciones impositivas de la Sociedad y a los plazos estipulados 
legalmente para su recupero ( 10 afios). Al 31 de diciembre de 2005, la Sociedad mantiene 
activados 149 millones en concepto de impuesto a la ganancia mínima presunta valuados a su 
valor descontado, considerando las proyecciones impositivas de la Sociedad. Estos saldos (valor 
nominal) podrían computarse como pago a cuenta de acuerdo a lo mencionado en el párrafo 
anterior, según el siguiente detalle: 

Ailo de vencimiento 

2012 
2013 
2014 
2015 

1) Cuentas del patrimonio neto: 

Monto en millones 

47 
40 
35 
35 

157 

Se encuentran reexpresadas según lo descripto en la nota 2.1., excepto la cuenta Capital Social­
Valor nominal, la que se ha mantenido por su valor de origen. El ajuste derivado de su 
reexpresión según lo descripto en la nota 2. l. se expone en la cuenta Ajuste integral del capital 
social. 
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m) Cuentas del estado de resultados: 

Los ingresos y gastos se imputan a resultados en función de su devengamiento. La Sociedad 
reconoce los ingresos de telefonía fija (servicio local y de larga distancia y acceso a la red, entre 
otros) de acuerdo al uso de la red. Los cargos por instalación de lineas son reconocidos como 
ingresos en el plazo correspondiente a la vida media estimada de relación con el cliente y los 
costos relacionados a estos cargos se devengan en el plazo de vida útil del bien de uso 
relacionado. 

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 Jos clientes por servicios se reconocen en el período en el que se materializan 
todas las condiciones necesarias para considerarlos como ingresos. 

Reconocimiento de la venta de Telinver S.A.: la Sociedad ha determinado un resultado por la 
disposición de su participación en Telinver S.A. de aproximadamente 109 millones. En la 
determinación del resultado por venta, la Sociedad ha considerado el valor de su inversión de 
Telinver S.A. al 31 de octubre de 2005, otros costos asociados a la transacción, así como la 
garantía otorgada a Telefónica Publicidad e Información S.A. ("TPI") y a Telefónica Publicidad 
e Información Internacional S.A. ("TPII"), las cuales conforman el Grupo TPI ("Grupo TPI") y 
Telinver S.A. (ver nota 1 5.3.), y por ello la Sociedad ha diferido el reconocimiento del ingreso 
por venta por un monto de 49 millones hasta el momento en que deje de existir la incertidumbre 
derivada de la misma y se cumpla la condición de que sea probable que la Sociedad reciba los 
beneficios económicos asociados a la disposición por este monto. 

El resultado por la disposición de la participación en Telinver S.A., neto de su efecto impositivo, 
se expone en el estado de resultados en la línea "Resultados por operaciones discontinuadas" (ver 
notas 15.3 y 17.). 

Al 31 de diciembre de 2005 y 2004 los cargos por consumo y amortización de activos no 
monetarios (materiales, bienes de cambio, bienes de uso y bienes intangibles), se computaron en 
función de los importes ajustados de tales activos, según lo descripto en la nota 2.1. 

n) Ganancia neta por acción: 

La Sociedad calcula la ganancia neta por acción 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 por 
acción. Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, la Sociedad ha calculado la ganancia neta por acción 
segregando la misma en las operaciones que continúan y las operaciones discontinuadas. 

2.4- LEY DE EMERGENCIA PÚBLICA~ NORMATIVA VIGENTE 

A partir de comienzos de diciembre de 2001, las autoridades nacionales implementaron diversas 
,,,. medidas de carácter monetario y de control de cambios, la declaración del incumplimiento del pago de 

servicios de la deuda externa, la sanción de la Ley N° 25.561 de Emergencia Pública y Reforma del 
Régimen Cambiarlo que implicó un profundo cambio del modelo económico vigente hasta ese momento y 
la modificación de la ley de convertibilidad vigente desde marzo de 1991 (principalmente por la 
devaluación del peso y la conversión a pesos de las obligaciones de dar sumas de dinero vinculadas y no 
vinculadas al sistema financiero). 
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Posteriormente, se emitieron diversas normas que introdujeron modificaciones adicionales a la 
normativa vigente. Los principales aspectos vigentes a la fecha de aprobación de estos estados contables, 
se resumen a continuación: 

a) 

b) 

e) 

la Ley de Emergencia Pública y Reforma del Régimen Carnbiario dispuso la pesificación de las 
tarifas de los servicios públicos anteriormente pactadas en dólares estadounidenses a la relación 
$I~US$1 y autorizó al PENa renegociar los contratos (ver nota 10.1.); 

Con fecha 15 de febrero de 2006, el Estado Nacional, a través de la UNIREN y la Sociedad 
suscribieron la Carta de Entendimiento 2006. Cumplidos los procedimientos previstos en las normas 
vigentes, este instrumento constituirá un antecedente necesario para arribar al Acta Acuerdo de 
Renegociación del Contrato de Transferencia aprobado por el Decreto 2332/90 ("Acta Acuerdo de 
Renegociación"), de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 9° de la Ley N° 25.561. 

Entre otros aspectos, la Carta de Entendimiento 2006 trata los siguientes puntos principales: 

1) Inversiones: la Sociedad continuará realizando inversiones para el desarrollo y actualización 
tecnológica de su red y nuevos servicios. 

2) Metas de Servicio y Metas de Largo Plazo (ver nota 8). 
3) Situación Contractual (ver nota 8). 
4) MarcoRegulatorio(vernotas 10.1 y 16). 
5) Suspensión de Acciones y posterior Desistimiento del Derecho y de las Acciones (ver notas 

8yl0.1). 
6) Adecuación de Llamadas Internacionales Entrantes en el Area Local mediante la aplicación 

de un factor de corrección, de manera que el valor referido en el art. 37 del Anexo 11 al 
Decreto 764/00 se incrementa en 3 veces. 

7) Unificación de la banda horaria de tarifa reducida para las llamadas locales, de larga 
distancia nacional e internacional, resultando en conjunto la aplicación de menores 
descuentos a partir de la vigencia del Acta Acuerdo de Renegociación. 

8) Trato equitativo: En el ámbito del proceso de renegociación de los contratos, el Estado 
Nacional se compromete a dispensar a la Sociedad un trato razonablemente similar y 
equitativo al que se otorgue a otras empresas de telecomunicaciones que participen del 
citado proceso. 

La Carta de Entendimiento 2006 será sometida a un procedimiento de Audiencia Pública con el 
objeto de favorecer la participación de los usuarios y de la comunidad en general, atendiendo a que 
sus términos y condiciones constituyan la base de consenso para avanzar en la suscripción del Acta 
Acuerdo de Renegociación. A la fecha de emisión de los presentes estados contables, no se ha fijado 
la fecha para la Audiencia Pública. La Carta de Entendimiento 2006, asimismo, será sometida al 
resto de las aprobaciones requeridas por la normativa vigente. 

la prórroga de la declaración de emergencia pública nacional hasta el 31 de diciembre de 2006; 

la suspensión de los despidos sin causa justificada y penalización de abonar un recargo del 50% 
sobre la indemnización que prevé la legislación laboral en caso de llevarse a cabo, excepto en 
relación al personal que ingrese a partir del 1 o de enero de 2003. De esta forma el Gobierno 
Argentino continúa reduciendo gradualmente la doble indemnización, con el objetivo expresado en 
la normativa de eliminarla por completo si el desempleo se sitúa por debajo del 10%. 

·19· 
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2.5- ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS 

Hasta el 30 de setiembre de 2005, la Sociedad presentaba sus estados contables consolidados 
con su sociedad controlada Telinver S.A. Al 31 de diciembre de 2005, y como consecuencia de la venta 
de la participación de la Sociedad en Telinver S.A., la Sociedad no presenta estados contables 
consolidados (ver nota 17.). 

2.6- CONCENTRACIÓN DE OPERACIONES Y CRÉDITOS 

La Dirección de la Sociedad entiende que no tiene una concentración de riesgo crediticio 
significativa. La Sociedad analiza los clientes que puedan resultar de dudoso cobro y registra la previsión 
para deudores morosos correspondiente. El máximo riesgo crediticio involucrado no difiere 
significativamente de los importes de los créditos que se presentan en el balance general. 

3. DETALLE DE LOS PRINCIPALES RUBROS 

3.1.- INTEGRACION DE LOS RUBROS 

Al cierre de cada ejercicio, los principales rubros están integrados por los siguientes conceptos 
(los saldos en moneda extranjera se exponen en el Anexo G). 

a) Caja y bancos: 
Caja 
Bancos 
Total 

Corrientes 
31-dic-05 31-dic-04 

l 
21 14 
22 14 

Corrientel! No corrientes 

b) Créditos por ventas: 
Sin plazo 
Vencidos y morosos 
No vencidos 
Subtotal 
Previsión para deudores morosos 
Total 
(!) Ver Anexo E. 

(3) (4) 

(2) 

(1) 

31-dic-05 

35 
338 
159 
532 

{137} 
395 

31-dic-04 31-dic-05 

168 5 
248 
416 5 

{143} {42 
273 1 

(2) En 2005 y 2004 incluye 35 millones y 33 millones con sociedades relacionadas, respectivamente (ver nota 15.4.). 
(3) En 2005 y 2004, neto de 8 millones totalmente previsionados. 

31-dic-04 

12 

12 
(9} 

3 

( 4} Como consecuencia de la refinanciación de créditos vencidos aproximadamente 11 millones y 7 millones de créditos 
refinanciados se exponen como créditos a vencer al 31 de diciembre de 2005 y 2004, respectivamente. 
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e) Otros créditos: 
Créditos con sociedades relacionadas 
Depósitos en garantía 
Depósitos judiciales 
Anticipos a proveedores de servicios 
Servicios pagados por adelantado 
Anticipos Financieros 
Bono Patriótico 
Gastos pagados por adelantado 
Imp. a la ganancia mínima presunta 
Seguros a devengar 
Instrumentos financieros 
Otros 

Subtotal 
Previsión para desvalorización Bono 
Patriótico (Anexo E) 
Total 
(1) Ver nota 15.4. 
(2) Ver nota 9.1. 
(3) Ver notas 2.3.b) y 14. 
( 4) Ver nota 13. 

Corrientes 
31-dic-05 3 1-dic-04 

(1) 

(2) 

(3) 

27 
3 
S 
2 
6 

7 

l 
(4) 12 
(5) ----

64 

64 

21 
3 
7 
3 

13 
10 

3 
1 

17 

79 

79 

(5) En 2005 y 2004, neto de 9 millones totalmente previsionados. 

d} Bienes de cambio: 
Equipos telefónicos y otros equipos 
Previsión por desvalorización y baja 
rotación (Anexo E) 
Total 

e) Otros activos: 
Inmuebles destinados a la venta 
Total 

Corrientes 
31-dic-05 31-dic-04 

S 8 

(2) (3) 
3 5 

Corrientes 
31-dic-05 31-dic-04 

3 3 
3 3 

-21-

No corrientes 
31-dic-05 31-dic-04 

226 
2 

149 

1 
2 

380 

380 

84 

120 

3 

208 

(56} 
152 
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Corrientes No corrientes 
31-dic-05 31-dic-04 31-dic-05 31-dic-04 

f) Deudas comerciales: 
Proveedores, contratistas y corresponsales (1) 355 282 2 

Honorarios por gerenciamiento (2) 80 70 

Facturación por cuenta y orden de 
compañías celulares y audiotexto 59 53 
Cobros anticipados (3) 5 5 62 
Ingresos diferidos 9 33 

Total 508 410 97 

{l) En 2005 y 2004, incluye 35 millones y 30 millones, respectivamente, con sociedades relacionadas (ver nota 15.4.). 
(2) Ver nota 15.4. 
(3) Corresponde a ingresos futuros relacionados con la venta de capacidad de la red, los cuales se reconocen linealmente durante la 

vigencia del contrato. En 2005 y 2004, incluye 5 millones en corriente y 57 millones y 60 millones en no corriente, 
respectivamente, con sociedades relacionadas (ver nota 15.4.). 

Corrientes No corrientes 

2 

65 

67 

31-dic-05 31-dic-04 31-dic-05 3 1-dic-04 

g) Deudas bancarias y financieras: 
Obligaciones negociables 
Financiación de importaciones 
Financiación a largo plazo 
Préstamos bancarios del exterior 
Saldos acreedores en bancos 
Préstamos bancarios nacionales 
Sociedad relacionada-Telefónica 
Internacional S.A. ("TISA") 
Total 

(1) Ver nota 12. 
(2) Ver notas 13. y 15.4. 

(1) 

(2) 

434 
6 
7 

29 
5 

38 
519 

Corrientes 

346 
15 
8 

93 
29 

123 

478 
1.092 

2.059 
7 

55 
120 

2.241 

No corrientes 

2.251 
13 
70 

166 

2.500 

31-dic-05 31-dic-04 31-dic-05 31-dic-04 

h) Remuneraciones y cargas sociales: 
Provisión para vacaciones y gratificaciones 
Cargas sociales a pagar 
Acuerdos prej ubilables, desvinculaciones en 
cuotas y otros 
Programa incentivo ejecutivos 
Otras 
Total 

(!) 

(2) 

56 
17 

14 

2 
89 

47 
14 

15 

2 
78 

11 
2 

13 
( 1) Con vencimiento hasta el aílo 2009, sin cláusula de ajuste. Incluye 8 millones de gratificaciones al personal incluido en 

dichos acuerdos, de afectación especifica por éstos al pago de jubilaciones correspondientes al período comprendido entre la 
fecha del acuerdo y el 31 de diciembre de 2005, gratificaciones que se abonarán hasta que el trabajador esté en condiciones 
de obtener su jubilación ordinaria. 

(2) Ver nota 19. 

·22· 
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Corrientes No corrientes 
31-dic-05 3 1-dic-04 31-dic-05 3 1-dic-04 

i) Deudas fiscales: 
Impuesto a la ganancia mínima 
presunta (neto de anticipos) 
Impuesto sobre los ingresos brutos 
(neto de anticipos) 
Impuesto al valor agregado 
Tasa de seguridad e higiene 
Pasivo por impuesto diferido neto 
Otras 
Total 

(l) Ver nota 2.3.k). 

(l) 

ll 

14 
21 
25 

55 
126 

Corrientes 

9 

12 
11 
24 

232 582 
35 
91 232 582 

No corrientes 
31-dic-05 31-dic-04 3 1-dic-05 31-dic-04 

j) Deudas diversas: 
Deudas con sociedades relacionadas (1) 11 13 
Instrumentos financieros (2) 12 1 O 1 7 4 
Deuda UIT (3) 21 21 
Otras 12 15 19 25 
Total 56 59 36 29 

(1) Ver nota 15.4 
(2) En 2005, corresponde a las operaciones de swaps, en 2004 corresponde a las operaciones de swaps y contratos de opciones de 

compra y venta de monedas, descriptas en la nota 13. 
(3) Ver nota ll.b). 

k) Pasivos netos por negocios discontinuados: 
Inversiones permanentes 
Ingresos diferidos- Venta Telinver S.A. 
Activo por impuesto diferido 
Total 

(1) Ver Anexo C. 
(2) Ver notas 2.3.m) y 15.3. 

1) Gastos de explotación: 
Gastos de explotación (ver Anexo H) 
Costos de explotación (ver Anexo F) 
Total 

(1) 

(2) 

m) Otros resultados financieros y por tenencia 
generados por pasivos: 

Amortización de bienes intangibles 
Impuesto a los débitos y créditos bancarios 

Total 

·23· 

31-dic-05 31-dic-04 

37 
49 

{182 
31 37 

Gananciai(Pérdida) 
31-dic-05 31-dic-04 

(1.867) 
(16) 

(1.883) 

(1.888) 
(14) 

(1.902) 

Gananciai(Pérdida) 
31-dic-05 31-dic-04 

(8) 
(11) 

(19) 

(9) 
(12) 
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3.2.- ANTICUACION DE LOS SALDOS DE INVERSIONES CORRIENTES, CREDITOS Y 
DEUDAS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 

Activos Pasivos 1c~ 
Créditos Deudas Remunerado-

Inversiones por ventas Otros Deudas Bancarias y nes y Cargas Deudas Deudas 

Corrientes (a) ~ Comerciales Financieras Sociales Fiscales Diversas 

Vencidos: 
Hasta tres meses 193 6 
De tres a seis meses 21 15 

De seis a nueve meses 15 
De nueve a doce meses 10 
De uno a dos años 22 
De dos a tres años 15 2 
Más de tres años 67 
Sin plazo establecido a la vista: 48 35 29 35 5 299 38 

A vencer: 
Hasta tres meses 293 !55 11 433 145 65 47 12 

De tres a seis meses 2 10 11 96 7 11 

De seis a nueve meses 2 4 3 232 10 6 

De nueve a doce meses 10 3 41 7 
De uno a dos años 14 12 663 8 16 

De dos a tres años 364 9 419 3 13 
De tres a cuatro aí\os 8 34 4 
De cuatro a cinco aí\os 8 678 
Más de cinco años 2 60 447 

Subtotal 341 537 444 605 2.760 102 358 90 
Previsión para deudores 
morosos (141) 
Beneficios C.C.T. 2 

Total 341 396 444 605 2.760 102 358 92 

Saldos 
%que devenga interés a tasa fija 93% 54% 92% 32% 
% que devenga interés a tasa 

variable 46o/o(b) 6% 
%que devenga renta variable 7% 
Intereses 
Tasa promedio nominal anual de 
interés en moneda extranjera 5% 5% 9% 6% 
Tasa promedio nominal anual de 
interés en moneda local 7% 28o/o(b) 11% 8% 

(a) Incluye 5 millones en vencidos clasificados como no corrientes en base a la estimación por parte de la Dirección de la 
Sociedad de las fechas probables de cancelación. 

(b) El porcentaje se refiere a la porción 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. 

(e) No incluye pasivos netos por negocios discontinuados. 

r 
' 
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4.- RESERVA PARA FUTUROS DIVIDENDOS 

El saldo de la reserva para futuros dividendos cuya constitución fue aprobada por diversas 
Asambleas de Accionistas, se encuentra a disposición del Directorio de la Sociedad para que éste, de 
considerarlo oportuno, la afecte al pago de dividendos en efectivo. Sin embargo, debido a que la Sociedad 
presenta pérdidas acumuladas, el Directorio de la Sociedad no podría disponer el uso de dicha reserva 
para la distribución de dividendos hasta que las mismas sean absorbidas y existan ganancias líquidas y 
realizadas. 

5.- BIENES REGISTRARLES 

Con fecha 27 de octubre de 1994, ENTe! en liquidación emitió la Resolución N° 96/94 en la que 
se compromete a efectuar todos Jos actos conducentes para perfeccionar la transferencia de dominio de Jos 
bienes registrables durante el tiempo que ello resulte necesario, notificando a la Sociedad con un plazo de 
sesenta días de anticipación la fecha que se fije como límite respecto del compromiso que asume. Por otra 
parte, en esta resolución se reconoce que las Iicenciatarias mantendrán el derecho a reclamar la 
indemnización prevista en el Contrato de Transferencia por los inmuebles que no hayan sido escriturados 
al vencimiento del plazo mencionado. Al 31 de diciembre de 2005, estos bienes tienen un valor residual 
de aproximadamente 581 millones, encontrándose inscriptos a nombre de la Sociedad bienes por 
aproximadamente 508 millones (ambos saldos reexpresados según lo descripto en la nota 2.1.). En 
opinión de la Dirección de la Sociedad, la registración de gran parte de los bienes más significativos 
transferidos por ENTe! será finalizada satisfactoriamente, por lo tanto, la resolución final de esta cuestión 
no tendrá un impacto significativo sobre el resultado de las operaciones y/o la situación patrimonial y 
financiera de la Sociedad. 

6.- SOCIEDAD VINCULADA 

E-COMMERCE LA TINA S.A. 

La Sociedad participa con Alto Palermo S.A. en partes iguales en una sociedad inversora (E­
Commerce Latina S.A.), como socio en negocios en el ámbito del comercio electrónico a través de 
intemet para comercializar productos de los centros comerciales de dicha sociedad. 

Adicionalmente, se comprometieron a efectuar aportes de capital voluntarios para el desarrollo 
de nuevas líneas de negocios por hasta 12 míllones, de los cuales la Sociedad aportarla el 75%. 

7.- CAPITAL SOCIAL 

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

Clases de acciones Capital social al 3 I de diciembre de 2001, 
2002, 2003, 2004 y 2005 

Clase A 1.091.847.170 
Clase B 654.205.259 

Total l. 746.052.429 

-25-
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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 establecían ciertas 
obligaciones, de las cuales continúan vigentes las siguientes: 

a) Los bienes aportados y afectados a la prestación del servicio público no podrán ser vendidos, 
cedidos ni transferidos por cualquier título o gravados de ninguna forma. 

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

e) Mantener todo o parte sustancial de la prestación del servicio telefónico, así como la actividad 
principal de la Sociedad y su domicilio en el país. 

d) Además, se deben cumplir ciertos objetivos en la prestación del serviCIO orientados 
principalmente a la eficiencia, calidad, mantenimiento del servicio e igualdad en el acceso a las 
líneas telefónicas 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 podría verse revocada luego de cumplidos los procedimientos previstos en el Pliego. Sin 
embargo, esta revocación no se produciría si, en las situaciones descriptas más arriba como a) y b), la 
Sociedad obtiene la previa aprobación de la Autoridad Regulatoria. 

Asimismo, el Decreto N" 264/98 estableció nuevas metas obligatorias y no obligatorias para la 
prestación del servicio básico telefónico prestado por la Sociedad. Entre las obligaciones se encuentra la 
de dar interconexión a otros proveedores de servicios de telecomunicaciones, incluyendo la transmisión 
de voz y datos, como así también la obligación de instalar un número mínimo de líneas nuevas. 

Si bien la vigencia de todo lo establecido en el Decreto N° 264/98 había quedado supeditada a la 
conclusión 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. 

Con relación a la situación contractual de la Sociedad, en la Carta de Entendimiento 2006, la 
CNC y la Secretaría Ejecutiva de la UNIREN manifiestan que han realizado, de conformidad con la 
normativa vigente, el análisis del estado de situación y grado de cumplimiento de la Sociedad respecto de 
las obligaciones a su cargo contempladas en el contrato de transferencia y el marco regulatorio, 
concluyendo que hasta la fecha la Sociedad ha cumplido aceptablemente, existiendo sólo incumplimientos 
puntuales, que han sido objeto de sanciones, y se encuentran pendientes de resolución cuestiones propias 
de las operaciones, que serán resueltas antes del 30 de junio de 2006. 

Adicionalmente, en la Carta de Entendimiento 2006, se acuerda que al 31 de diciembre de 201 O 
la Sociedad deberá alcanzar las metas establecidas como Metas de Largo Plazo en el Decreto N° 62/90 y 
en el Reglamento General de Calidad del Servicio Básico Telefónico. Asimismo, se establecen metas a 
partir del año 2005 que regirán hasta la fecha arriba indicada. 

jlt/1 

~~· 
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En el marco de la renegociación del contrato de la Sociedad con el Gobierno, y dentro del plazo 
de 30 días de ratificada el Acta Acuerdo de Renegociación por el PEN, la Sociedad y los accionistas que 
representen como mínimo el 98 % del capital social, deberán desistir íntegra y expresamente de todos los 
derechos que pudieran eventualmente invocar, como también de todas las acciones entabladas o en curso, 
fundados o vinculados en los hechos o medidas dispuestas a partir de la situación de emergencia 
establecida por la Ley N° 25.561 con respecto al Contrato de Transferencia y a la licencia de la Sociedad. 
El desistimiento previsto no será interpretado como desistimiento por parte de la Sociedad a los derechos 
que pudieran corresponderle por circunstancias diferentes que sobrevengan en el futuro. Si no se 
produjese dicho desistimiento, ello implicará la denuncia del Acta Acuerdo de Renegociación por causa 
imputable a la Sociedad, procediéndose a la revocación o caducidad de su licencia. 

En opinión de la Dirección de la Sociedad, la misma ha dado cumplimiento a todas las 
obligaciones vigentes. 

9.- CONTRATOS 

9.1. Contrato IBM 

El 27 de marzo de 2000, el Directorio de la Sociedad aprobó el otorgamiento a IBM de la 
operación y mantenimiento de la infraestructura de ciertos sistemas informáticos de la Sociedad. La 
Sociedad, Telefónica Comunicaciones Personales S.A. ("TCP S.A."), Telinver S.A. y Telefónica Data 
Argentina S.A. ("TDA S.A.") han suscripto un contrato con IBM mediante el cual se terceriza en IBM la 
operación y mantenimiento de la infraestructura de ciertos sistemas informáticos por un período de 6 afios 
y medio y la transferencia a IBM de los activos que estaban afectados a la prestación del servicio a un 
precio fijado. 

1 . Precio de los Servicios: a Jo largo de la duración del contrato, la Sociedad se comprometió a pagar a 
IBM un cargo mensual en contraprestación por los servicios básicos a ser suministrados bajo el contrato, 
así como otros cargos por el uso de recursos adicionales. Los términos de pago incluyen cuotas mensuales 
decrecientes. 

2. Transferencias de Equipos: el contrato establecfa que al inicio del mismo la Sociedad debía transferir a 
IBM a un precio fijo los activos que a esa fecha estuviesen destinados a brindar los servicios en cuestión. 
Asimismo, según los términos del contrato, al vencimiento del mismo IBM deberá transferir a la 
Sociedad, a un precio fijo, los activos que a esa fecha se encuentren destinados a la provisión de los 
servicios. 

3. Renovación del Contrato: quince meses antes del vencimiento del contrato, las partes se reunirán para 
analizar su posible prórroga. Las partes mantendrán negociaciones por el término de tres meses. Si no 
llegan a un acuerdo respecto de una prórroga antes de los doce meses previos al vencimiento del contrato, 
el contrato se extinguirá en su fecha de finalización. 

A la fecha, la Sociedad ha comenzado el proceso de renegociación del contrato. 

A continuación se presenta un resumen de los principales movimientos de fondos contractuales 
relacionados con el contrato de la Sociedad con IBM, como fue originalmente pactado en el año 2000: 
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Activos adquiridos por IBM 
Cuotas mensuales básicas (pagos totales en 
concepto de arancel por servicios) 
Recompra de activos 
Reembolso (sólo si se renueva el contrato) 

(en millones de dólares 
estadounidenses desde 

2000 hasta 2006) 
23 

(213) 
(14) 

3 

Debido a la devaluación del peso, la Sociedad renegoció el contrato, que estaba originariamente 
denominado en dólares. En base a un acuerdo complementario suscripto por las partes del contrato la 
Sociedad acordó, entre otros puntos, abonar a IBM por los servicios prestados por la misma conforme al 
contrato desde enero de 2004 hasta diciembre de 2006 la suma de 44,8 millones y US$ 35,8 millones, en 
cuotas mensuales. Asimismo, el mencionado acuerdo estipula que el monto en pesos podría ser 
renegociado cada seis meses a requerimiento de las partes. 

9.2. Otros 

La Sociedad efectuó contrataciones para alquileres de satélites, inmuebles y operación y 
mantenimiento de cables submarinos, encontrándose pendientes contratos que incluyen pagos mínimos 
futuros por aproximadamente 44 millones al 31 de diciembre de 2005. 

10.- TARIFAS 

10.1.- REGIMEN TARIFARIO 

El Decreto No 764100 de desregulación de los servicios de telecomunicaciones establece que los 
prestadores podrán fijar libremente las tarifas y/o precios de los servicios brindados, para categorías 
objetivas de clientes, las que deberán aplicarse con carácter 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 históricos deberán respetar las tarifas máximas establecidas 
en la Estructura General de Tarifas. Por debajo de los valores establecidos por dicha Estructura de 
Tarifas, estos prestadores podrán fijar líbremente sus tarifas. Para determinar la existencia de competencia 
efectiva, el prestador histórico interesado deberá demostrar a la Autoridad de Aplicación 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 Básico Telefónico en cuestión. Adicionalmente, para el caso de los servicios de 
larga distancia nacional e internacional, podrá considerarse la existencia de competencia efectiva si se 
cuenta con la modalidad de selección de prestador por marcación entre más de dos prestadores ofreciendo 
más de un destino. 

En el añ.o 2000, la Sociedad efectuó un pedido de declaración de competencia efectiva en el 
AMBA ("Area Múltiple de Buenos Aires"). La S.C., mediante Resolución SC N° 304/03, estableció que 
la Sociedad debería readecuar las presentaciones realizadas, ampliando la información presentada. La 
Sociedad ha dado cumplimiento a este pedido no habiendo aún resolución al respecto. 

Para las áreas y servicios para las que no se haya establecido la existencia de competencia 
efectiva, los acuerdos de tarifas establecieron que la tarifa máxima por pulso se exprese en dólares 
estadounidenses, estableciendo además el derecho de la Sociedad a optar por ajustarla el 1 o de abril y el 
1 o de octubre de cada año en función a la variación del lndice de Precios al Consumidor de los Estados 
Unidos de América. Sin embargo, la Ley de Emergencia Pública y de Reforma del Régimen Cambiario N° 
25.561, de fecha 6 de enero de 2002, estableció que en Jos contratos celebrados por la Administración 
Pública bajo normas de derecho público, entre los cuales se encuentran comprendidos los de servicios 
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públicos, quedan sin efecto las cláusulas indexatorias basadas en índices de precios de otros países y 
cualquier otro mecanismo indexatorio. Dicha ley dispuso también que los precios y tarifas resultantes de 
dichas cláusulas queden establecidas en pesos a la relación de cambio un peso igual a un dólar 
estadounidense ($1 =US$1 ). Asimismo, autorizó al PEN a renegociar los contratos antes señalados, 
debiendo tomarse en consideración en lo que respecta a los servicios públicos los siguientes criterios: a) el 
impacto de las tarifas en la competitividad de la economía y en la distribución de los ingresos; b) la 
calidad de los servicios y los planes de inversión, cuando los mismos estuvieren previstos 
contractualmente; e) 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 PEN encomendó al Ministerio de Economía de la Nación la 
renegociación de tales contratos incluyendo entre los mismos los que regulan la prestación del servicio de 
telecomunicaciones de telefonía básica (fija). El Decreto N" 311/03 creó la UNIREN, presidida por los 
ministros de Economía y Producción y de Planificación Federal, Inversión Pública y Servicios. La 
UNIREN tiene a su cargo proseguir con el proceso de renegociación. 

El Decreto N° 120/03 autorizó al Gobierno Argentino a realizar las revisiones o ajustes tarifarías 
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 
renegociación. 

La Ley N° 25.790 dispuso la extensión hasta el 31 de diciembre de 2004 del plazo para llevar a 
cabo la renegociación, plazo que fue extendido hasta el 31 de diciembre de 2005 por la Ley N° 25.972 y 
nuevamente hasta el 31 de diciembre de 2006 por la Ley N° 26.077. El PEN debe remitir las propuestas 
de los acuerdos de renegociación al Congreso NacionaL Este último debe expedirse dentro del plazo de 
los 60 días corridos de recepcionada la propuesta. Cumplido dicho plazo sin que se haya expedido, se 
tiene por aprobada la propuesta En el supuesto de rechazo de la propuesta, el PEN debe reanudar el 
proceso de renegociación del contrato respectivo. La Ley N° 25.790 establece que las decisiones que 
adopte el PEN en el desarrollo del referido proceso de renegociación no se hallan limitadas o 
condicionadas por las estipulaciones contenidas en los marcos regulatorios que rigen los contratos de 
concesión o licencia de los respectivos servicios públicos. Los acuerdos de renegociación pueden abarcar 
aspectos parciales de los contratos de concesión o licencia, contemplar fórmulas de adecuación 
contractual o enmiendas transitorias del contrato, incluir la posibilidad de revisiones periódicas pautadas, 
asi como establecer la adecuación de los parámetros de calidad de los servicios. En caso de enmiendas 
transitorias, las mismas deben ser tenidas en consideración 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 públicos a suspender o alterar el 
cumplimiento de sus obligaciones. 

Mediante Resolución N° 72/03, en el mes de febrero de 2003 el Ministerio de Economía aprobó 
la metodologfa 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 resolución. La Resolución No 72/03 remite explícitamente al 
Contrato de Transferencia como base para la aprobación de dicho método. De conformidad con la 
Resolución N° 72/03 todo impuesto pagado antes de esa fecha queda comprendido en la renegociación 
contractual requerida por la Ley de Emergencia Pública. 

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 el servicio básico telefónico, sin que ello implique renuncia a los derechos de las sociedades 
licenciatarias, y ratificaron el propósito de arribar a un acuerdo de renegociación contractual definitivo 
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con anterioridad al 31 de diciembre de 2004, lo que finalmente no aconteció. Asimismo, acordaron 
establecer conforme a lo dispuesto por el Contrato de Transferencia, que todo nuevo impuesto o 
gravamen o la variación de los existentes, sujeto al control de la Autoridad Regulatoria conforme a lo 
previsto en los incisos a), e) y d) del punto 12.15 del Pliego, será 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 cuestión. 

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 continuación: 

a) Trujetas de telefonía virtual a beneficiarios del Plan Jefas y Jefes de Hogar y jubilados, sin línea 
telefónica, que califiquen en la resolución respectiva. 

b) Servicio de acceso a Internet en todas sus centrales del interior a precios promocionados. 
e) Adicionar al Empadronamiento del programa para "Jubilados, Pensionados y Casas de Familia de 

Bajo Consumo", los Jefas y Jefes de Hogar que posean línea telefónica y que cumplan con los 
requisitos respectivos para ser registrados. 

En el marco de lo establecido en esta Carta de Entendimiento, la S.C. dictó las Resoluciones N" 
261, 272 y 73 de fechas 12 de noviembre de 2004, 23 de noviembre de 2004 y 31 de marzo de 2005, 
respectivamente. 

Por la primera de las citadas disposiciones, se aprueba la oferta promociona! de la Sociedad para 
acceso telefónico, por medio de numeración no geográfica, 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) 
kilómetros de las actuales cabeceras de prestación del servicio de acceso a Internet 0610, con el objeto de 
incrementar la cantidad de localidades que podrán acceder a ese servicio y sobre la base de descuentos en 
la tarifa telefónica. 

Por la Resolución W 272 se dispuso la aceptación de la propuesta de la Sociedad para implementar 
el Servicio de "Telefonía 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 número telefónico 
asociado, que brinda la posibilidad de recibir y almacenar mensajes, disponible en las Áreas Múltiples de 
Buenos Aires, La Plata, Mar del Plata, Mendoza, Bahía Blanca y Neuquén. 

Por la Resolución N" 73 de fecha 31 de marzo de 2005 y su Resolución aclaratoria N° 149 del21 
de junio de 2005 se instruyó a la Sociedad y a Telecom Argentina S.A., a registrar a los beneficiarios del 
Plan Jefas y Jefes de Hogar que posean líneas telefónicas en los padrones establecidos para categorías 
"Jubilados, Pensionados y Casas de Familia de Bajo Consumo", siempre que cumplan con los requisitos 
respectivos para ser registrados. Para ello se dispone que la Sociedad deberá requerir a la Administración 
Nacional de la Seguridad Social (Anses) el Registro Nacional de Beneficiarios de Planes Jefas y Jefes de 
Hogar. 

En opinión de la Dirección de la Sociedad, la aplicación de lo mencionado de acuerdo a los 
puntos a), b) y e) no tendrá un impacto significativo en los resultados futuros de la Sociedad. 

Los profundos cambios en el modelo económico argentino que se generaron a partir de principios 
del afio 2002 y el marco legislativo actual (Ley de Emergencia) constituyeron hechos extraordinarios que 
alteraron significativamente la ecuación económico-financiera y el régimen aplicable al sector, lo que 
faculta consecuentemente a la renegociación del contrato para adecuarlo a la nueva situación, 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 prestación del servicio. El Contrato de Transferencia pla 
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la posibilidad de ajustar automáticamente las tarifas ante acontecimientos extraordinarios e imprevistos 
allí definidos, o hechos o actos del Estado que afecten significativamente la ecuación económic(}­
financiera originaria del Contrato de Transferencia. El Contrato de Transferencia también establece una 
compensación 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 
así como los procedimientos a seguir para cobrar dicha compensación. 

La Sociedad dio cumplimiento con la información 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 aplicación del IPC ("lndice de 
Precios al Consumidor") mensual en Argentina o, en caso de diferencias significativas de éste con 
respecto a la variación del dólar estadounidense, por la resultante de una fórmula polinómica que 
considera el 40% de la variación mensual del precio del dólar estadounidense y el 60% de la variación del 
JPC mensual en Argentina, que habla quedado sin efecto con el advenimiento de la Ley de 
Convertibilidad y el Decreto N° 2.585/91. La Sociedad planteó distintas alternativas para lograr dicho 
objetivo, en especial para el manejo de la transición desde las tarifas actuales a las resultantes de la 
aplicación del Contrato de Transferencia. 

En la Carta de Entendimiento 2006 las partes se comprometen a cumplir y mantener las 
condiciones jurídicas establecidas en el Contrato de Transferencia y la normativa vigente a la fecha. A los 
30 días de finalizada la Audiencia Pública a ser convocada por la UNIREN para tratar la Carta de 
Entendimiento 2006, tanto la Sociedad como sus accionistas deberán suspender por el término de 21 O días 
hábiles el trámite de todos los reclamos, recursos y demandas entabladas o en curso, tanto en sede 
administrativa, arbitral o judicial de nuestro país o del exterior, que se encuentren fundadas o vinculadas 
en los hechos o medidas dispuestas a partir de la situación de emergencia establecida por la Ley No 
25.561 respecto del Contrato de Transferencia y a la licencia de la Sociedad. 

En la Carta de Entendimiento 2006 se manifiesta que, a fin de asegurar la previsibilidad 
necesaria en el sector de telecomunicaciones y teniendo en cuenta la trayectoria y experiencia aportada en 
materia de telecomunicaciones por las empresas del sector, el PEN compromete sus esfuerzos para 
consolidar un marco regulatorio adecuado y homogéneo que, tomando como base los aspectos legales 
técnicos que constituyen los pilares de la industria, complemente y fortalezca las normas aplicables al 
sector. 

En opinión de la Dirección de la Sociedad y de sus asesores legales, conforme a los principios 
generales del derecho administrativo aplicable al Contrato de Transferencia y al Pliego, !a evolución de 
las tarifas futuras debería resultar suficiente para cubrir los costos del servicio a efectos de preservar un 
suministro regular, continuo y eficiente del servicio público telefónico a su cargo. Es posible que con el 
transcurso del tiempo se establezca un régimen tarifario que no mantenga el valor de las tarifas en dólares 
estadounidenses o en pesos constantes en relación con cualquier aumento futuro del nivel general de 
precios. Ahora bien, si un marco regulatorio futuro no contemplase la evolución de las tarifas a un ritmo 
que permita equilibrar la ecuación económico-financiera que pretende preservar el Pliego y el Contrato 
de Transferencia, dicho régimen tarifario podría tener un impacto adverso sobre la situación patrimonial y 
resultados futuros de la Sociedad. A la fecha de emisión de los presentes estados contables, la Dirección 
de la Sociedad no puede predecir el resultado definitivo de la renegociación conforme a la Ley de 
Emergencia Pública o el régimen tarifario que regirá en el futuro ni cuándo se implementará. 
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10.2.- PRICE CAP 

Bajo el mecanismo de regulación tarifaria vigente de "precios tope" ("Price Cap") al que la 
Sociedad está sometida, se han aplicado descuentos tarifarios en función de una fórmula integrada por el 
lndice 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 Cámara Nacional en lo Contencioso Administrativo Federal de la Capital 
Federal, en el marco de la causa iniciada por Consumidores Libres Cooperativa Limitada de Provisión de 
Servicios Comunitarios ("Consumidores Libres") a la que se hace referencia en la nota ll.d), dictó una 
medida cautelar ordenando al Estado Nacional, 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 No 
2.585/91 hasta tanto recaiga sentencia definitiva ... ", lo que significó que a partir de ese momento las 
tarifas no pudieran ser actualizadas de acuerdo a los índices de precios al consumidor de los Estados 
Unidos de América (ver nota 1 l.d)). 

La Sociedad, Telecom Argentina S.A. y la S.C. han celebrado acuerdos para la aplicación del 
Price Cap correspondiente a los periodos 2000 - 2001, 2001 - 2002 y 2002 - 2003. El Price Cap 
correspondiente al período 2000-2001 se estableció en un 6,75%, habiéndose aplicado el 6% a rebajas de 
tarifas imputables a planes de descuento que se encontraban vigentes en el año 2000 y la no aplicación de 
los ajustes semestrales del valor del pulso de ese año, entre otros, quedando pendiente de aplicación el 
0,75% según lo definieran las licenciatarias. El Price Cap correspondiente al período 2001-2002 se 
estableció en un 5,6% el cual preveía su imputación a la no aplicación de los ajustes semestrales en el 
valor del pulso del año 2001 más el monto restante del no cómputo del valor del pulso no aplicado en el 
Price Cap del año anterior. El monto remanente aún no ha sido imputado a los distintos servicios previstos 
en el acuerdo. El Price Cap correspondiente al período 2002-2003 se estableció en un factor de eficiencia 
que no podría superar el 5% pero no se fijó su valor. Los acuerdos mencionados requieren ser aprobados 
por los Ministerios de Economía y Producción y de Planificación Federal, Inversión Pública y Servicios, 
lo que a la fecha de emisión de los presentes estados contables, no ha ocurrido aún, así corno tampoco ha 
sido establecido el efecto de la reducción de tarifas ya implementada en comparación con los porcentajes 
de rebaja tarifaría establecidos por la S.C. ni las diferencias tarifarías pendientes de aplicación de los 
mencionados acuerdos. 

En opinión de la Dirección de la Sociedad y de sus asesores legales, la resolución de estos temas 
relacionados con el Price Cap podría afectar exclusivamente las tarifas máximas por servicios futuros que 
la Sociedad esté autorizada a cobrar a sus clientes por servicios, áreas o clientes en los que no se haya 
declarado la existencia de competencia efectiva. Al 31 de diciembre de 2005, estas tarifas máximas 
resultan de aplicar a las tarifas vigentes al 7 de noviembre de 2000, los descuentos aplicados por efecto de 
la implementación del Price Cap correspondiente al período 2000 - 2001 y a las rebajas anticipadas 
correspondientes al período 2001- 2002, según lo establecido en los acuerdos mencionados. 

En relación con el régimen de Price Cap vigente a la fecha, el porcentaje de disminución de 
tarifas y los servicios a los que, en defmitiva, se apruebe que se aplique esta disminución, dependen de la 
ratificación definitiva de los acuerdos tarifarías mencionados, así como de la resolución judicial de la 
cuestión planteada por Consumidores Libres con respecto al régimen tarifaría vigente descripta en los 
párrafos anteriores. 

Sobre la base de los mecanismos de regulación tarifaría vigentes, y considerando las acciones 
interpuestas contra las acciones judiciales de Consumidores Libres, la Dirección de la Sociedad y sus 
asesores legales consideran que la resolución de esta cuestión no tendrá efectos significativos sobre su 
situación patrimonial ni sus resultados. 
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10.3.- REESTRUCTURACION TARIFARlA 

El rebalanceo tarifaría, implementado a partir del l 0 de febrero de 1997 a través del Decreto No 
92/97, estableció una nueva estructura tarifaría mediante el aumento del abono mensual y de las tarifas de 
servicio local y una disminución en las tarifas de los servicios interurbano e internacional, así como en 
ciertas tarifas de telefonía pública urbana e interurbana. Este rebalanceo tarifario debía tener un efecto 
neutro para la Sociedad durante un periodo de 2 anos desde su implementación. El 1 a de diciembre de 
1999, la S.C. emitió la Resolución N° 4.269/99 por la que establece que el resultado defmitivo del 
rebalanceo tarifario fue un exceso por sobre el standard de neutralidad de ingresos de aproximadamente 
18 millones, en moneda original, (el cual habla sido originalmente determinado por dicho organismo, en 
forma provisoria, en 14 millones). En concordancia con lo dispuesto en la Resolución No 18.968/99, la 
Resolución N° 4.269/99 de la S.C. establece que la Autoridad Regulatoria determinará oportunamente la 
forma en que dicho resultado se aplique a una disminución futura de tarifas. La Sociedad ha interpuesto 
contra esta última resolución recursos de reconsideración y jerárquico, en subsidio, en virtud de 
considerar que el método de cálculo utilizado por la Autoridad Regulatoria para determinar el resultado 
del rebalanceo tarifario dispuesto por el Decreto N° 92/97 adolece de defectos que ameritan su 
impugnación. A la fecha de emisión de los presentes estados contables, los mencionados recursos no han 
sido resueltos. 

En opinión de la Dirección de la Sociedad y sus asesores legales, la resolución de esta cuestión 
podría afectar exclusivamente las tarifas máximas autorizadas para la prestación de servicios futuros en 
áreas, a clientes o por servicios para los que no se haya declarado la existencia de competencia efectiva y 
por lo tanto, en su opinión, la resolución final de esta cuestión no tendrá un impacto negativo en su 
situación patrimonial, ni efectos adversos significativos sobre sus resultados. 

11.- JUICIOS Y RECLAMOS 

Contingencias 

La Sociedad enfrenta diversos juicios y reclamos en materia laboral, impositiva, regulatoria y 
otros, considerados ordinarios en el desarrollo de sus actividades. Toda situación de este tipo implica un 
cierto grado de incertidumbre, y el resultado de cada situación particular no puede predecirse con certeza. 
Si existe información previa a la emisión de los presentes estados contables, considerando la opinión de 
los asesores legales de la Sociedad, que indique que es probable que se haya incurrido en un pasivo a la 
fecha de cierre de los presentes estados contables, y el monto de la pérdida o el rango de la pérdida 
probable puede estimarse de manera razonable, entonces dicha pérdida se reconoce como contingencia en 
resultados a la fecha de cierre de los estados contables y se acumula en la previsión para contingencias. Al 
31 de diciembre de 2005, el monto total registrado en concepto de previsión para contingencias es de 303 
millones. 

Los principales componentes de la previsión para contingencias son los siguientes: 

Contingencias laborales: 

La previsión para contingencias relacionada con cuestiones de índole laboral consideradas de carácter 
probable asciende al31 de diciembre de 2005 y 2004 a 199 millones y 160 millones, respectivamente. El 
saldo al 31 de diciembre de 2005 está compuesto por: 

• el riesgo total evaluado como probable por la Sociedad, que asciende a 100 millones, en 
relación con un significativo aumento de reclamos producidos en el ejercicio 2004 
correspondientes a diferencias salariales, cuestión sobre la cual a su vez se produjeron al inicio 
del ejercicio fallos en instancia de apelación que resultaron contrarios a la Sociedad. 
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• reclamos por alegados derechos previstos en la ley laboral más sus costos relacionados por un 
monto de 36,3 millones. Es intención de la Sociedad defender sus derechos en las instancias que 
correspondan. 

• las otras cuestiones componentes del saldo evaluadas como de probable pérdida obedecen a: 

Solidaridad con terceros 
Accidentes de trabajo 
Enfermedad 
Otras indemnizaciones por despido 

Contingencias fiscales: 

La previsión para contingencias relacionada con cuestiones de índole fiscal consideradas de carácter 
probable asciende al 31 de diciembre de 2005 y 2004 a 54 millones y 53 millones, respectivamente. 

Dichas cuestiones obedecen a: 

• Tasas municipales 
• Impuestos provinciales 

Contingencias civiles, comerciales y otras: 

La previsión para contingencias relacionada con cuestiones de lndoles civiles, comerciales, contencioso 
administrativas, regulatorias y otras consideradas de carácter probable al 31 de diciembre de 2005 y 2004 
asciende a 50 millones y 54 millones, respectivamente. Dichas cuestiones obedecen a: 

• Daños y perjuicios 
• Reclamos regulatorios 
• Otros reclamos por resolución de contratos comerciales 

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 relación con reclamos basados en las obligaciones contractuales o legales de ENTe! 
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 
teoría de responsabilidad de empresa sucesora, que sostienen se basa en el derecho laboral argentino de 
aplicación general, determinados ex-empleados de ENTe] han instituido acción contra la Sociedad, 
alegando que ni el Contrato de Transferencia ni ningún acto del PEN pueden utilizarse como defensa de la 
responsabilidad mancomunada y solidaria de la Sociedad bajo la legislación laboral supuestamente 
aplicable. 

A efectos de aclarar la cuestión de la responsabilidad de la empresa sucesora por reclamos 
laborales, el PEN dictó el Decreto N° 1.803/92. Dicho decreto dispone que diversos artículos de la Ley de 
Contrato de Trabajo (los "Artículos"), que constituyen la base de los reclamos de supuesta 
responsabilidad mancomunada y solidaria descriptos anteriormente, no serían aplicables a privatizaciones 
finalizadas o que se completaran bajo los términos de la Ley de Reforma del Estado. Aunque la emisión 
del Decreto No 1.803/92 debería haber sido considerada como un hecho favorable para la Sociedad, no 
dio una solución definitiva a los reclamos descriptos, ya que la Corte Suprema de Justicia de la Nación en 
un caso sometido a su decisión dio preeminencia a los Artículos de la Ley, descalificando el decreto 
citado. 
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Al 31 de diciembre de 2005, el monto de las demandas entabladas contra la Sociedad, incluyendo 
los intereses devengados y las costas judiciales correspondientes, ascendía aproximadamente a un total de 
44 míllones (en moneda original). La Sociedad no ha constituido una previsión por potenciales fallos 
adversos en dichas acciones legales, dado que: a) en el Contrato de Transferencia ENTe! acordó 
indemnizar a la Sociedad con respecto a tales reclamos, y b) el Gobierno Argentino ha acordado asumir 
responsabilidad mancomunada y solidaria con ENTe! con respecto a tales obligaciones de indemnización 
y en consecuencia ha autorizado a la Sociedad a debitar en una cuenta en el Banco de la Nación Argentina 
cualquier monto pagadero por la Sociedad en concepto de tal indemnización. Según la Ley de 
Consolidación de Deuda, ENTe! y el Gobierno Argentino podrían cumplir con su obligación de 
indemnizar a la Sociedad por medio de la emisión de bonos a 16 afias. Al 31 de diciembre de 2005, la 
Sociedad ha pagado aproximadamente 13 millones en efectivo por dichos reclamos. La Sociedad inició un 
reclamo por indemnización y reembolso en relación con esta cuestión. El tema se discute en un proceso 
judicial y aún no se ha emitido pronunciamiento alguno. 

Las decisiones judiciales han seguido el criterio de la Corte Suprema de Justicia de la Nación en 
materia de solidaridad laboral mencionadas en el segundo párrafo, criterio que la Sociedad y sus asesores 
legales consideran seguirá aplicándose a casos pendientes. Sin perjuicio de ello y de los instrumentos que 
podría utilizar el Gobierno Argentino para el reintegro de los montos que se abonen, en razón de las 
obligaciones asumidas por el Estado Nacional en el Pliego y en el Contrato de Transferencia, por un lado, 
y en virtud de la opinión de los asesores legales de la Sociedad en cuanto al monto por el cual los 
reclamos en curso podrían prosperar, por el otro, en opinión de la Dirección de la Sociedad y de sus 
asesores legales, el resultado fmal de esta cuestión no debería tener un impacto significativo adverso sobre 
la situación patrimonial ni los resultados de la Sociedad. 

b) Deuda UIT 

Con fecha 29 de julio de 2003 la Sociedad recibió una comunicación de la Comisión Nacional de 
Comunicaciones ("CNC") por la cual se solicita a la Sociedad y a Telefónica Larga Distancia de 
Argentina S.A. ("TLDA S.A."), sociedad actualmente fusionada en la Sociedad, el depósito de 51 
millones (incluye capital e intereses hasta el 31 de julio de 2003) que según dicha nota correspondería al 
ahorro obtenido, más 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 200 l. 

Dichos ahorros, en virtud de la Resolución SC N° 18.771/99 serían destinados a la ejecución de 
programas o proyectos de promoción en el marco de la iniciativa presidencial argentin@intemet.todos, 
cuya administración sería efectuada por la Unión Internacional de Telecomunicaciones ("UIT"). La 
Sociedad por sí y en su carácter 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 
adeudado, por un monto de 21 millones (ver nota 3.l.j)), el que entiende constituye su responsabilidad 
total al 31 de diciembre de 2005. En opinión de la Dirección de la Sociedad y sus asesores legales, la 
Sociedad cuenta con argumentos sólidos para sostener que no se encuentra en mora, y así lo manifestó 
ante la CNC en nota de fecha l3 de agosto de 2003 en la que impugna la liquidación del organismo y 
solicita remisión de actuaciones al organismo correspondiente. 

e) Fibra óptica 

En diciembre de 2000, la Sociedad recibió una determinación de oficio de la AFIP en concepto 
de Impuesto a las Ganancias por los periodos fiscales 1994-1999. Dicho ajuste derivaba de diferencias de 
criterio para el cálculo de la amortización de la fibra óptica, siendo que la Sociedad aplica una vida útil de 
15 años, la AFIP realizó la determinación en base a 20 ai'l.os de vida útil. Luego del análisis de la cuestión, 
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la Sociedad y sus asesores legales procedieron a recurrir la determinación efectuada por el Fisco 
Nacional, ante el Tribunal Fiscal de la Nación, debido a que la Sociedad es de la opinión que existen 
sólidos argumentos en contra de la posición del Fisco. 

Sin embargo, el Tribunal Fiscal falló en noviembre de 2004 en contra de la Sociedad, obligando 
a rectificar las referidas declaraciones juradas. Asimismo, el citado fallo revocó la multa que la AFIP 
había impuesto atento la existencia de elementos aptos para fundar la figura de error excusable. Debido a 
dicho fallo, la Sociedad ha debido ingresar un monto de 6 millones, más 17 millones en concepto de 
intereses resarcitorios en el mes de diciembre de 2004 que fueron registrados a dicha fecha con cargo a 
resultados como pago definitivo, y opina que esta cuestión no tendrá efectos adicionales a los ya 
registrados. 

No obstante lo mencionado en el párrafo anterior, y si bien la resolución final está 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 
Revisión y Apelación Limitada ante la Cámara Nacional en lo Contencioso Administrativo Federal, el 
cual a la fecha se encuentra pendiente de resolución. 

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 declaración 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 básico telefónico, pretendiendo limitarlas 
de modo de procurar a las Licenciatarias una tasa de retomo que no supere el 16% anual sobre los activos 
fijos determinados según el punto 12.3.2 del Pliego aprobado por el Decreto N° 62/90 y persiguiendo la 
devolución de los montos supuestamente percibidos en exceso de dicha tasa de retomo. Adicionalmente, 
se cuestionan ciertos aspectos relativos al régimen de contrataciones de la Sociedad. 

Luego del análisis de la demanda, los asesores legales de la Sociedad han procedido a la 
contestación de la misma, peticionando su rechazo, ya que la misma carece de fundamentos para hacer 
prosperar la acción instaurada El juez de primera instancia falló a favor de la Sociedad, pero dicha 
resolución fue revocada por la Cámara que dispuso que la acción no debe ser rechazada y que la misma 
debe ser sustanciada ante el tribunal de primera instancia. Ninguno de estos tribunales se ha expedido aún 
sobre la cuestión de fondo. La Sociedad, a través de sus asesores legales, ha interpuesto un recurso 
extraordinario ante la Corte Suprema de Justicia de la Nación contra la resolución dictada por la Cámara 
de Apelaciones, el que fue rechazado por la Corte. Posteriormente, se ha interpuesto un recurso de queja 
ante la Corte Suprema de Justicia de la Nación que ha sido también rechazado. 

En este contexto, la Sala IV de la Cámara en lo Contencioso Administrativo Federal de la Capital 
Federal concedió, con fecha 4 de octubre de 2001, una medida cautelar solicitada por la actora ordenando 
al Estado Nacional, 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 en autos", lo que significó que las tarifas no podrían ser actualizadas de 
acuerdo a los índices de precios al consumidor de los Estados Unidos de América. 

La Sociedad interpuso un Recurso Extraordinario ante la Corte Suprema de Justicia de la Nación 
contra esta decisión rechazando los argumentos allí expuestos, que a la fecha de emisión de los presentes 
estados contables ha sido resuelto negativamente. 
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La Dirección de la Sociedad y sus asesores legales opinan que es improbable y remoto que el 
resultado final de esta cuestión tenga un impacto negativo sobre los resultados de sus operaciones o sobre 
su situación patrimonial. 

12.- OBLIGACIONES NEGOCIABLES 

Al 31 de diciembre de 2005, se encontraban vigentes nueve emisiones de obligaciones 
negociables de la Sociedad: 

Mes y año de Valor nominal al Plazo Mes y año de Tasa Anual Destino de 
emisión 31!12/05 en años vencimiento % los fondos 

(en millones) 
05198 US$125,6 lO 05/2008 9,125 
06/02 US$71,4 4 07/2006 9,875 
08/03 US$189,7 4 ll/2007 11,875 
08/03 US$212,5 7 11/2010 9,125 
08/03 US$0,03 (e) 8 08/2011 8,85 
08/03 US$134,6 8 08/2011 8,85 
10/04 $65,2 1,5 04/2006 Badlar + 2,40 (d} 
02/05 $103,9 (f) 1 02/2006 8,00 
02/05 $50 2 02/2007 Encuesta+ 2,50J.tl. 

a) Financiación de inversiones en activo fijo en Argentina. 
b) Refinanciación de pasivos. 
e) El 1 o de agosto de 2004 se convirtieron a dólares estadounidenses y pasaron a devengar un interés del 8,85% nominal 

anual. 
d) Corresponde a títulos con cupón variable de interés en base a la tasa BADLAR (tasa de interés promedio pagado por 

bancos públicos y privados por depósitos de más de 1 millón por el plazo de 30 a 35 días)+ 2,4%, con un mínimo de 
7% y un máximo de 15% nominal anual. 

a) 
b) 

~ 
~ 
b) 

b) 

b) 

~ 
~ 

e) Corresponde a títulos con cupón variable de interés en base a la tasa Encuesta (tasa de interés informada por el BCRA 
para depósitos a plazo fijo por un plazo de hasta 59 días para depósitos de 100.000 a 499.999) + 2,5%, con un mínimo 
de 7% y un máximo de 15% nominal anual. 

f) Neto de 96,1 millones rescatados durante 2005. A la fecha de emisión de los presentes estados contables, esta emisión 
fue totalmente cancelada. 

Los prospectos informativos relacionados con estas emisiones de obligaciones negociables 
describen en forma detallada las condiciones de emisión. Las principales están referidas a: a) compromiso 
de la Sociedad de no constituir gravámenes o derechos reales, con excepción de ciertos gravámenes 
permitidos, sobre sus activos o ingresos presentes o futuros, salvo que los compromisos de la Sociedad 
bajo las oblígaciones negociables cumplan con determinados requisitos; b) condiciones para el rescate 
anticipado de la emisión y e) causales de incumplimiento bajo las cuales los obligacionistas podrían 
decretar la caducidad de los plazos, entre ellas la falta de pago sobre los títulos, incumplímiento de otras 
deudas por montos iguales o superiores a US$ 20 millones, embargos que en conjunto superen los US$ 1 O 
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 títulos emitidos en 1 998 con el objetivo de eliminar la 
mayoría de las causales de incumplimiento así como, también, determinados requisitos de información 
excepto aquellas relacionadas con el no pago de capital e intereses. 

A la fecha de emisión de los presentes estados contables, en opinión de la Dirección de la 
Sociedad, la misma ha dado cumplimiento a todas las obligaciones emergentes de los contratos suscriptos. 

Las obligaciones negociables de la Sociedad en dólares fueron emitidas bajo el Programa Global 
de la Sociedad por US$ 1.500 millones o su equivalente en otras monedas y los compromisos son los 
usuales para operaciones de esta naturaleza. 
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Emisión de Obligaciones Negociables bajo el Programa de diciembre de 2003 

Con fecha 19 de diciembre de 2003, la Asamblea de Accionistas aprobó la creación de un 
programa global (el "Programa") para la emisión de obligaciones negociables simples, no convertibles en 
acciones, expresadas en pesos o en cualquier otra moneda, con garantía común, en diferentes clases y/o 
series sucesivas, acumulativas o no, por un monto máximo en circulación de 1.500 millones o su 
equivalente en otras monedas y delegó en el Directorio las facultades para las restantes condiciones de 
emisión y solicitud o no de autorización de cotización en la BCBA y el MAE ("Mercado Abierto 
Electrónico") y/u otros organismos del exterior. 

El 23 de abril de 2004 el Directorio de la Sociedad decidió la emisión de la Clase LESEP de 
obligaciones negociables bajo el Programa por un monto nominal de 163,3 millones, las cuales a la fecha 
han sido canceladas. 

El 28 de octubre de 2004 la Sociedad emitió 200 millones mediante la emisión de la Segunda 
clase de obligaciones negociables bajo el Programa antes mencionado. La emisión está compuesta por la 
Serie A por un monto de 134,8 millones a 365 días de plazo (la cual fue cancelada en su totalidad a su 
vencimiento) y la Serie B por un monto de 65,2 millones a 548 días de plazo con un cupón variable de 
interés en base a la tasa BADLAR + 2,4%, con un mínimo de 7% nominal anual y un máximo de 15% 
nominal anual. 

El 11 de febrero de 2005 la Sociedad emitió la tercera clase de Obligaciones Negociables por 
250 millones en dos Series, la Serie a Tasa Fija a 365 días por 200 millones con un cupón del 8% (la cual 
fue cancelada en su totalidad con posterioridad al 31 de diciembre de 2005) y la Serie a Tasa Variable a 
730 días por 50 millones con un cupón variable en base a la Tasa Encuesta más un margen diferencial de 
2,5%, con un mínimo de 7% y un máximo de 15% nominal anual. 

13.- FINANCIACION 

Al 31 de diciembre de 2005 los activos corrientes son inferiores a los pasivos corrientes en 570 
millones, incluyendo estos últimos aproximadamente un 3% (US$ 13 millones) de deuda con el 
controlante indirecto de la Sociedad. 

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

Durante 2004 y 2005, así corno en periodos anteriores, la Sociedad logró reducir paulatinamente 
su stock de deuda de corto plazo a través de una combinación de pagos parciales, refinanciaciones de 
largo y corto plazo. En febrero de 2005 la Sociedad emitió la tercera clase de Obligaciones Negociables 
(Series a tasa fija y a tasa variable) por un total de 250 millones (ver nota 12.), de las cuales la Serie a 
tasa fija fue cancelada en su totalidad a la fecha de emisión de los presentes estados contables. 
Adicionalmente, la Sociedad tiene la expectativa de efectuar nuevas colocaciones en el futuro, las que 
combinadas con los flujos generados internamente, así como posibles refinanciaciones y/u otras 
alternativas de financiación que la Sociedad evalúe, permitirán en opinión de la Dirección de la Sociedad, 
cancelar o refinanciar exitosamente el saldo remanente de la deuda de corto plazo. 

A su vez, TISA en 2005 refinanció ciertos pasivos y ha informado a la Sociedad que a la fecha de 
emisión de los presentes estados contables se encuentra evaluando otras alternativas de financiación para 
la Sociedad, así como el eventual otorgamiento, en caso de resultar necesario, de fmanciación adicional. 
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Financiación a largo plazo 

Al 31 de diciembre de 2005 la Sociedad mantenia pasivos a largo plazo con entidades financieras 
de primera línea por el equivalente a 175 millones, habiendo asumido los compromisos habituales para 
este tipo de transacciones, que se refieren principalmente a no constituir gravámenes o derechos reales, 
con excepción de ciertos gravámenes permitidos, sobre sus activos o ingresos presentes o futuros salvo 
que se cumplan determinadas condiciones. 

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

Instrumentos financieros 

Políticas de cobertura: 

El objetivo principal de la política 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 supervisión de riesgo). Los 
principales objetivos de la política son: (i) asegurar los pagos en moneda extranjera, cubriendo en primer 
lugar los pagos a corto plazo y luego cubriendo los de largo plazo, incluso mediante la utilización de 
instrumentos derivados; (ii) cubrir las deudas en moneda extranjera expuestas en el balance general a 
medida que van venciendo y (iii) cambiar la composición de la deuda fmanciera o refinanciar mediante la 
emisión o contratación de deuda en pesos. 

Al 3 1 de diciembre de 2005, la Sociedad mantiene deudas bancarias y financieras en moneda 
extranjera por el equivalente a 2.527 millones y con el fin de cubrir parcialmente el endeudamiento 
denominado en moneda extranjera, la Sociedad mantiene depósitos en dólares estadounidenses a esa fecha 
por la suma de US$ 86 millones. 

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

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

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

Hasta el afio 2002 la Sociedad no cubría sus deudas en dólares estadounidenses ya que durante la 
vigencia de la Ley de Convertibilidad el tipo de cambio peso/dólar estadounidense estuvo esencialmente 
fijo y en paridad y el flujo de ingresos de la Sociedad estaba vinculado con el dólar estadounidense como 
consecuencia de que las tarifas de la Sociedad se encontraban denominadas en dólares estadounidenses y 
se convertían a pesos al cierre de cada mes. Sin embargo, en algunos casos, la Sociedad cubrió 
obligaciones en dólares estadounidenses en relación con Yenes y Euros (ver "Instrumentos derivados­
Swaps"). Con anterioridad a la Ley de Convertibilidad y en virtud del Contrato de Transferencia, las 
tarifas de la Sociedad debían ajustarse por la inflación en Argentina y, en algunas circunstancias 
extraordinarias, debla aplicarse un ajuste sobre la base de una fórmula específica que considera tanto el 
efecto de la inflación como la variación en los tipos de cambio. Desde el abandono de la Convertibilidad, 
casi todos los ingresos de la Sociedad están denominados en pesos pero la mayor parte del endeudamiento 
de la Sociedad siguió estando denominado en moneda extranjera y en consecuencia la Sociedad tuvo un 
desequilibrio entre los ingresos y las deudas financieras en moneda extranjera. 
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Como consecuencia de los hechos descriptos precedentemente, la Sociedad estableció una 
política para cubrir parcialmente la fluctuación entre el peso y ciertas obligaciones de deuda denominadas 
en monedas extranjeras. Además, la política de la Sociedad no incluye la contratación de instrumentos 
derivados para cubrir la exposición a las tasas de interés. 

La Sociedad no posee instrumentos derivados especulativos. 

ii. Identificación de las principales características (nocional, vencimiento y fechas de pago de 
intereses) del subyacente y del instrumento derivado. 

La Sociedad procura obtener este equilibrio especiahnente para la deuda en moneda extranjera y 
los pagos de cobertura de instrumentos derivados en moneda extranjera. Aún cuando la Sociedad busca 
una cobertura perfecta de los flujos, la falta de profundidad del mercado de derivados argentino ha dado 
origen a desequilibrios entre las caracteristicas de las coberturas y las deudas subyacentes que, sin 
embargo, no han sido significativas con respecto al fin perseguido por la cobertura. La Sociedad pretende 
reducir dichos desequilibrios tal como se menciona más adelante, en tanto y en cuanto no se incurra de ese 
modo en costos de transacción desproporcionados. 

La Sociedad documenta al momento de la celebración de la transacción la relación entre los 
instrumentos de cobertura y las partidas cubiertas; este proceso incluye una vinculación entre todos los 
derivados designados como cobertura de activos y pasivos especificos o de compromisos ftrmes 
específicos en moneda extranjera. 

iii. Capacidad de revaluar los instrumentos derivados a precios de mercado. 

La Sociedad utiliza valuaciones internas para los instrumentos derivados que a su vez son 
verificadas con valuaciones efectuadas por terceros independientes (por ejemplo, valuaciones efectuadas 
por bancos). 

Como parte de la política de cobertura la Sociedad utiliza los siguientes instrumentos financieros 
derivados: 

a) Swaps: 

En el mes de setiembre de 1999, la Sociedad acordó un contrato de "swap" de monedas con el 
Citibank N.A., con el objeto de cubrir el riesgo de fluctuación del tipo de cambio del yen con respecto al 
dólar estadounidense, en el contexto de la Ley de Convertibilidad entre el peso y el dólar estadounidense, 
en relación con el préstamo cuyo valor nominal al 31 de diciembre de 2005 ascendía a 5.704 millones de 
yenes otorgado por The Export Import Bank of Japan (luego Japan Bank for Jntemational 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 dólar estadounidense. La tasa a pagar al Citibank N.A. por los dólares 
estadounidenses recibidos durante la vigencia del préstamo es del 7,98% anual. El monto de la deuda al 
31 de diciembre de 2005, considerando el efecto del swap de monedas mencionado y del interés adicional 
devengado asciende a aproximadamente US$ 58 millones. Dicho contrato establece, entre otras cláusulas 
habituales para este tipo de transacciones, ciertas causales de incumplimiento bajo las cuales el acreedor 
del crédito podría declarar el vencimiento anticipado del mismo, entre ellas, la falta de pago de deudas de 
carácter ftnanciero por montos superiores al2% del patrimonio de la Sociedad. 

Adicionalmente, durante el mes de diciembre de 1999, la Sociedad acordó un contrato de "swap" 
de monedas con el Citibank N.A. con el objeto de cubrir el riesgo de fluctuación del tipo de cambio del 
Euro con respecto al dólar estadounidense, en el contexto de la Ley de Convertibilidad entre el peso y el 
dólar estadounidense, en relación con parte de la posición neta de activos y pasivos en Euro cluye 
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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 dólar estadounidense. El contrato de 
"'swap"' vence en noviembre de 2007 y la tasa a pagar al Citibank N.A. por los dólares estadounidenses a 
recibir durante la vigencia del mismo es del 2,61% anual. 

b) Opciones: 

Call Spreads: en setiembre de 2004 la Sociedad contrató con TISA dos estrategias de opciones 
de tipo de cambio, denominadas "Call Spread", con vencimiento en enero y febrero de 2005, y que 
consistían en la compra de una opción de comprar y vender una determinada cantidad de divisas a 
distintos precios de ejercicio. 

Las opciones podían ser ejercidas únicamente en el momento del vencimiento de las mismas. A 
cada fecha de vencimiento, enero y febrero de 2005, las opciones no fueron ejercidas 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. 

Al 31 de diciembre de 2005 no existen operaciones de opciones vigentes. 

Préstamos de partes relacionadas 

Al 31 de diciembre de 2005, la Sociedad mantiene un préstamo con partes relacionadas por 38 
millones (aproximadamente US$ 13 millones), con vencimiento en diciembre de 2006 que devenga 
intereses a tasa LIBO mensual más aproximadamente un 5%. El contrato vigente establece los 
compromisos usuales para este tipo de transacciones, asf 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 la existencia de alteraciones en la situación patrimonial, económica y financiera de la 
Sociedad que, por su naturaleza adversa, pudieran afectar su capacidad para cumplir con las obligaciones 
asumidas en dicho contrato o restricciones que pudieran limitar la capacidad de la misma de cancelar sus 
deudas con ésta. 

Adicionalmente, el contrato de préstamo vigente incluye cláusulas de aceleración 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 
relación con tales procedimientos interpuestos contra la Sociedad hasta el vencimiento del préstamo, 
siempre y cuando no se declarara vencida anticipadamente otra deuda por causa similar. 

14. BONO DISCOUNT EN DÓLARES- EX BONO PATRIÓTICO 

La Sociedad firmó en el afio 2001 un compromiso de suscripción del Bono Patriótico (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 era denominado en dólares estadounidenses, al portador y con 
negociación en mercados de valores del país y del exterior. Las cláusulas de emisión permitían utilizar 
este título para efectuar pagos de impuestos nacionales en el caso que no se hicieran efectivos Jos 
servicios de amortización y/o de intereses en los plazos previstos. Dado que el Gobierno Nacional no 
canceló desde enero de 2002 los correspondientes cupones de intereses de dicho bono, la Sociedad 
procedió a la compensación parcial de los mismos contra impuestos. A partir de octubre de 2003 la 
mencionada compensación fue suspendida y ratificada por el Decreto N° 493/04 hasta tanto finalizara la 
operación de canje voluntario de Títulos de la Deuda Pública Externa . 
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Al 31 de diciembre de 2004 la Sociedad valuó y expuso la tenencia en el Bono Patriótico 
considerando lo mencionado en el párrafo anterior y la nota 2.3 .b ). 

El 23 de febrero de 2005 la Sociedad aceptó la propuesta de reestructuración de la deuda 
soberana del Gobierno Argentino, solicitando el canje por la tenencia de Bonos Patriótico por los Bonos 
Discount denominados en dólares, habiendo recibido US$ 8,8 millones en valor nominal y el pago en 
concepto de intereses atrasados por aproximadamente US$ 0,3 millones durante junio de 2005. 

15.- SOCIEDAD CONTROLANTE Y SOCIEDADES RELACIONADAS 

15.1.- COINTEL 

COI.NTEL es el accionista controlante de la Sociedad. Al 31 de diciembre de 2005 posee 
acciones representativas del 64,8% de su capital social y los votos necesarios para formar la voluntad 
social. COINTEL es titular de la totalidad de las acciones clase A representativas del 62,5% y de 40,2 
millones de acciones clase 8 representativas del 2,3%. 

Por otra parte, el 15 de diciembre de 2000, TSA adquirió el control de COI.NTEL, deviniendo, en 
consecuencia, en controlante de la Sociedad. Consecuentemente, TSA es controlante indirecta de 
aproximadamente el 98% de los votos correspondientes a todas las acciones en circulación de la 
Sociedad. 

En 1997, ciertos accionistas ordinarios de COINTEL, que poseían a la fecha de firma el 83,36% 
del capital social de COlNTEL, celebraron un acuerdo con el propósito de regular ciertas decisiones de la 
Sociedad tales como la política de dividendos y el 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 más favorables que las ofrecidas por 
terceros. La Sociedad realizó ciertas operaciones con accionistas de COINTEL y sociedades relacionadas 
a los mismos, que incluyen los servicios prestados por TSA ("el operador") y aquellos provistos por otras 
partes relacionadas a los accionistas de COINTEL (ver nota 15.4.). 

15.2.· COMPROMISOS RELACIONADOS CON TCP S.A. 

En julio de 1999, la Sociedad otorgó al Gobierno Argentino garantías 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. Según lo 
informado por TCP S.A., ésta ha dado cumplimiento con las obligaciones requeridas bajo sus licencias de 
PCS. Si bien la CNC ha finalizado la verificación técnica de la red desplegada, a la fecha de emisión de 
los presentes estados contables el expediente de verificación técnica de la red de PCS iniciado por la CNC 
sigue su curso en sede administrativa, motivo por el cual no se han liberado las garantías comprometidas. 

Las garantías de cwnplimiento pendientes denominadas en moneda extranjera fueron 
pesificadas. 
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15.3.- COMPROMISOS RELACIONADOS CON LA VENTA DE TELINVER S.A. 

Como parte de la operación de venta de Telinver S.A. descripta en la nota 17., la Sociedad 
otorgó las garantías comunes en este tipo de transacciones al Grupo TPI incluyendo la inexistencia de 
pasivos o gravámenes no reflejados en los estados contables de Telinver S.A. a la fecha de la transacción 
y la responsabilidad sobre las contingencias de naturaleza legal, fiscal y laboral con origen previo a la 
adquisición, entre otras. 

Asimismo, la Sociedad garantiza al Grupo TPI, durante el plazo de cinco años, que el precio de 
la operación se ajustará en ciertos casos de alteración en las condiciones económico financieras del 
contrato de edición y explotación publicitaria de la guía telefónica, así como en el caso de que se prohíba 
a la Sociedad prestar el servicio previsto en la Carta Oferta para los servicios de facturación y cobranza a 
través del recibo telefónico. 

Según se mencionaba en los estados contables de Telinver S.A. al 30 de septiembre de 2005, con 
fecha 14 de febrero, 28 de febrero y 14 de junio de 2002, la Dirección General de Rentas de la Provincia 
de Buenos Aires ("DGR") dictó tres resoluciones, por las cuales se inicia el procedimiento determinativo 
y sumarial a Telinver S.A. en el Impuesto sobre los Ingresos Brutos por los períodos 1996, 1997, 1998, 
1999, 2000 y 2001 (enero a julio). Los importes reclamados en dichas vistas son de 4,4 millones, 0,3 
millones y 1,7 millones, respectivamente, con más los intereses previstos en el código fiscal de la 
provincia de Buenos Aires. Con fecha 22 de enero de 2004 Telinver S.A. presentó un recurso de 
apelación ante el Tribunal Fiscal de Apelaciones de la Provincia de Buenos Aires. 

Con fecha 15 de noviembre de 2005 el Tribunal Fiscal de Apelaciones emitió un fallo sobre la 
tercera de las resoluciones antes mencionadas, por el cual determinó que Telinver S.A. debía abonar un 
monto total de 15 millones en concepto de capital e intereses. Telinver S.A. ha abonado 2 millones 
correspondientes al monto de capital reclamado por la DGR como requisito previo para poder apelar la 
decisión del Tribunal Fiscal de Apelaciones ante la justicia contencioso administrativa. Adicionalmente, 
Telinver S.A. solicitó una medida cautelar planteando la inconstitucionalidad de la modalidad de cálculo 
de los intereses previstos en el código fiscal provincial. Los asesores legales de Telinver S.A. opinan que 
existen sólidos argumentos a fin de obtener la medida cautelar. A la fecha de la emisión de los presentes 
estados contables dicha medida no ha sido resuelta. 

Sobre el avance de las actuaciones a la fecha de emisión de los presentes estados contables, y si 
bien la resolución final está sujeta a las eventualidades inherentes a cualquier sentencia judicial pendiente, 
a la fecha existe incertidumbre de que sea probable que la Sociedad reciba los beneficios económicos 
asociados a la disposición en relación a la contingencia mencionada en esta nota y por ello ha diferido un 
monto de 49 millones hasta tanto se resuelva la incertidumbre descripta (ver nota 2.3.m)). 

15.4.- SALDOS Y OPERACIONES CON LA SOCIEDAD CONTROLANTE Y SOCIEDADES 
RELACIONADAS 

Durante los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2005 y 2004, se realizaron las siguientes 
operaciones con la sociedad controlante indirecta y sociedades relacionadas, adicionales a la descripta en 
la nota 17. 
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Honorarios por Gerenciamiento 
Telefónica S.A.- Sucursal Argentina 

Ingresos (gastos) netos nor transacciones de provisión de bienes y servicios 

TCP S.A. 
TOA S.A. 
Telinver S.A. 
Atento Argentina S.A. ("Atento") 
Telefónica Ingeniería de Seguridad S.A. ("TIS S.A.") 
Emergía Argentina S.A. ("Emergía") 
Telcel V ene zuela ("Telcel")( 1) 

C.P. T. Telefónica del Perú ("CPT') 
Compailía de Radiocomunicaciones Móviles S.A. ( 1) 
Telefónica S.A.- Sucursal Argentina 
Televisión Federal S.A.- TELEFE 
Telefónica Internationa! Wholesale Services ("TIWS Espaila'") 
Telefónica International Wholesale Services América S.A. 
Telefónica Investigación y Desarrollo S.A. ("TID S.A.") 
TSA 
CTC Mundo S.A. ("CTC'") 
Telefónica Gestión de Servicios Compartidos S.A. (''T-Gestiona S.A.") 
Terra Network Argentina S.A. ("Terra S.A.") 
Pléyade S.A. 
Telecomunicaciones de San Pablo S.A. ("Telesp") 
Atlántida Comunicaciones S.A. ("ATCO") 
Telefónica Servicios Audiovisuales 
Communication Technologies lnc. ("CTI USA") (3) 

Resultados Financieros netos 
TISA 
TPI (2) 
Telinver S.A. 

Venta de Bienes y Servicios 
Telinver S.A. 

Comnra de Bienes y Servicios 
TOA S.A. 
Telefónica Soluciones S.A. 
TIS S.A. 

( 1) Sociedad incorporada al Grupo en 2005. 
(2) Ver nota 17. 
(3) Sociedad pertenciente al Grupo hasta agosto de 2005. 

31-dic-05 31- dic-04 
Gananciaf!Pérdída) 

(75) 

210 
36 
14 

(16) 
(4} 

6 
6 

19 
41 
(5) 
(5) 

7 
(4) 

2 
(1) 

3 
1 
1 

(1) 

311 

(12) 
1 
5 

(6) 

(1) 
(1) 

7 

8 

(68) 

140 
46 
15 

(20) 
(3) 

4 

12 

(6) 
{4) 

1 
1 

(1) 

1 
(1) 

1 
1 

(l) 

186 

(85) 

(85) 

7 

16 

1 
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Los saldos de la Sociedad con el operador y otros accionistas de COINTEL y con sus sociedades 
relacionadas al 3 l de diciembre de 2005 y 2004 son los siguientes: 
ACTIVO 
Créditos oor ventas 

TCPS.A. 
Telcel (3) 
CTI USA(4) 
T-Gestiona S.A. 
TIWS España 
TSA 
Telinver S.A. 
ATCO 
Telesp 
Emergía 
CPT 
Otras 
Total Créditos por ventas 

Otros créditos 
TDA S.A. 
Telinver S.A. 
Telefónica Media Argentina S.A. 
TISA 
TPI 
TPII 
Atento 
Otras 
Total Otros créditos 

TOTAL ACTIVO 

PASIVO 
Deudas Comerciales 
TSA 
Telefónica S.A. - Sucursal Argentina (1} 
CTC 
Emergía 
Compañia de Radiocomunicaciones Móviles S.A. (3) 
Telefónica Servicios Audiovisuales 
Televisión Federal S.A. - TELEFE 
TIS S.A. 
TCP S.A. 
Telefónica DATA USA 
Telefónica Soluciones S.A. 
TID S.A. 
Atento 
Total Deudas Comerciales 

Deudas Bancarias y Financieras 
TISA (2) 

Total Deudas Bancarias y Financieras 
Deudas diversas 
TSA 
Telefónica S.A. -Sucursal Argentina 
Total Deudas diversas 
TOTAL PASIVO 
( 1) Corresponden a pasivos por honorarios por gerenciamiento. 
(2) Ver nota 13. 
(3) Sociedad incorporada al Grupo en 2005. 
(4) Sociedad pertenciente al Grupo hasta agosto de 2005. 
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6 
3 

4 
1 
6 
J 
3 
1 
4 
3 
1 

35 

9 
34 
2 
1 

193 
10 
3 
1 

253 
288 

80 
8 

62 
16 

1 
2 

4 
3 

177 

38 
38 

10 

11 
226 

31-dic-04 

7 
5 
1 

11 

9 

33 

18 

2 

21 
54 

2 
70 
3 

65 

1 
16 
4 

165 

478 
478 

11 
2 

13 
656 
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NORMAS REGULATORIAS RELATIVAS A LA PRESTACION DEL SERVICIO 
BASICO TELEFONICO Y OTROS 

A partir de marzo de 1992 y en cumplimiento de sus funciones específicas, la Comisión Nacional 
de Telecomunicaciones ("CNT"), hoy reemplazada por la CNC, y la S.C. han regulado distintos aspectos 
relativos a la prestación del servicio básico telefónico y servicio internacional, tales como el 
procedimiento para efectuar reclamos, régimen de contrataciones, facturación y calidad de servicio, 
alguno de los cuales han sido objeto de recursos por parte de la Sociedad. 

En el marco de la transición a la competencia en telecomunicaciones, el PEN ha dictado el 
Decreto No 764/00 que derogó, entre otras, las Resoluciones N° 18.971/99 y N° 16.200/99, aprobó 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, o que tengan limitaciones tlsicas o 
necesidades sociales especiales. Dicho Reglamento vigente desde el 1 o de enero de 2001, establece que el 
déficit para la prestación de dichos servicios se cubrirá a través del pago de una tasa del 1% de los 
ingresos totales devengados por la prestación de los servicios de telecomunicaciones, netos de los 
impuestos y tasas que los graven, que abonarán todos los prestadores (incluyendo la Sociedad) a la 
Autoridad Regulatoria. A la fecha de emisión de los presentes estados contables, no se ha definido el 
mecanismo por el cual la Sociedad debería recuperar el déficit incurrido en la prestación de estos 
servicios (ver nota 2.3.b)). 

La prestación de servicios de telecomunicaciones está sujeta a la normativa que tiene facultad de 
dictar el Poder Legislativo Nacional y los órganos del PENque regulan dicha actividad. Adicionalmente, 
la Sociedad está sujeta a las normas y regulaciones propias de cualquier negocio que se desarrolle en el 
ámbito Nacional, Provincial y Municipal según la respectiva normativa de cada jurisdicción. En 
particular, los servicios de telecomunicaciones están regulados por la S.C. y son supervisados por la CNC 
sujeto a la participación en determinados casos de la Comisión Nacional de Defensa de la Competencia y 
de la Subsecretaría de Defensa del Consumidor. La S.C. establece el marco legal y las políticas. La CNC 
aplica el marco legal y las políticas y supervisa la industria de las telecomunicaciones. La Comisión 
Nacional de Defensa de la Competencia aplica y supervisa las reglamentaciones en materia de 
competencia y la Subsecretaría de Defensa del Consumidor aplica y supervisa las reglamentaciones en 
materia de protección del consumidor. 

Las regulaciones que rigen la prestación de servicios de telecomunicaciones que swjan del Poder 
Legislativo Nacional en la forma de leyes requieren para su dictado de un proceso que se inicia con la 
presentación de un proyecto de ley, su estudio y/o modificación en las correspondientes Comisiones 
legislativas y la votación favorable por ambas Cámaras, luego de lo cual son promulgadas de no mediar 
veto por parte del PEN. Actualmente existen diversas iniciativas legislativas que se encuentran en 
carácter de proyecto de ley, entre las que se encuentran: 

• proyectos destinados a regular en general a todos los servicios públicos según 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 corno la prohibición de su 
ajuste automático, posibles obligaciones de inversión para mantener concesiones, entre otras 
múltiples cuestiones), 

• proyectos destinados a la regulación de la capacidad de efectuar cortes de servicio a clientes 
morosos, 

• proyectos destinados a la imposición de nuevas tasas municipales, entre otros. 
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Uno de los proyectos de ley destinado a establecer el Régimen Nacional de Servicios Públicos (el 
"Proyecto") incluye disposiciones relativas a la prestación de los servicios por prestadores privados, 
siempre bajo la modalidad de concesión, licencia o permiso por tiempo determinado, y dispone que los 
activos afectados al servicio deben transferirse al Estado al fmalizar dicho plazo. Actualmente la Sociedad 
presta los servicios de telecomunicaciones bajo un régimen de licencia perpetua y es dueña de los activos 
afectados a la prestación. 

En la Carta de Entendimiento de 2006 el PEN compromete sus esfuerzos para conformar en el 
futuro un marco jurídico estable que permita regular la actividad del sector, a cuyo efecto elevará un 
proyecto de ley al Poder Legislativo que incluirá los siguientes contenidos mínimos: 

• Asegurar la estabilidad y vigencia del marco regulatorio del sector; 
• Preservar y garantizar la estabilidad jurídica en beneficio del desarrollo de los servicios; 
• Afianzar el bien común de la Nación; 
• Asegurar la prestación adecuada de los servicios; 
• Garantizar la efectiva protección de los derechos de los usuarios y consumidores; 
• Incentivar la participación del sector privado en las telecomunicaciones; 
• Fomentar la evolución sustentable del desarrollo tecnológico del sector, contemplando 

la conectividad alárnbríca e inalámbrica; 
• Desarrollar la industria nacional de telecomunicaciones; 
• Promover la creación de empleo; 
• Fomentar compromisos de inversión que garanticen el desarrollo sostenible de las 

infraestructuras de telecomunicaciones bajo el respeto al principio de la libertad 
tecnológica; y 

• Establecer un trato equitativo para todos los prestadores. 

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

Los estados contables contemplan los efectos derivados y previstos por la Dirección de las 
regulaciones dictadas a la fecha de emisión de los mismos, y los efectos de normas adicionales que 
puedan ser implementadas serán 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.- VENTA DE LA PARTICIPACIÓN EN TELINVER S.A. 

Capitalización de créditos 

Al 31 de diciembre de 2004 los pasivos corrientes en moneda extranjera de Telinver S.A. 
superaban a sus activos corrientes en moneda extranjera en aproximadamente US$ 36,4 millones y 
adicionalmente, el total de los pasivos superaban al total de los activos, por lo que a esa fecha el 
patrimonio neto era negativo de 36 millones. 
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Con fecha 3 de enero de 2005, Telinver S.A. cedió a la Sociedad, mediante la suscripción de tres 
contratos de cesión, la totalidad de la deuda por US$ 39 millones que Telinver S.A. mantenía con TISA, 
quien consintió expresamente las cesiones. Asimismo, mediante los referidos contratos, la Sociedad 
acordó con TISA la renegociación de la tasa de interés aplicable a la deuda cedida. Como 
contraprestación de la cesión Telinver S.A. suscribió dos contratos de préstamo en pesos por un monto de 
aproximadamente 71 millones y 45 millones, respectivamente. 

Posteriormente, con fecha 14 de febrero de 2005, la Asamblea General Ordinaria de Accionistas 
de Telinver S.A. aprobó un aumento de capital de 71.519.163. La Sociedad suscribió dicho aumento 
mediante la capitalización del primero de los contratos de préstamo mencionados en el párrafo anterior. 
La deuda remanente de 45 millones a la fecha de la capitalización mencionada en el párrafo anterior, será 
abonada por Telinver S.A. en 8 cuotas semestrales y con un interés nominal anual del JI%. 

Disposición de la participación en Telinver S.A. 

El JI de noviembre de 20051a Sociedad vendió el lOO% de las acciones de Telinver S.A. y otros 
activos relacionados a TPI y TPII, las cuales adquirieron el 95% y el 5% de las acciones, respectivamente, 
sociedades españolas pertenecientes al Grupo Telefónica y afiliadas a la Sociedad. La operación fue 
aprobada por el Comité de Auditoría de la Sociedad, previamente a su aprobación por el Directorio. El 
Comité de Auditoría consideró que la operación, cuyas condiciones se resumen a continuación, puede 
considerarse razonablemente encuadrada dentro de las condiciones normales y habituales de mercado: 

Precio: US$ 74 millones (valor de los activos) sobre el que se descuenta el importe de la deuda 
financiera (neta de tesorería) y provisiones de aproximadamente US$ 7,5 millones. 

Plazo: el precio de venta será abonado por el Grupo TPI en un plazo de 2 ailos y 6 meses desde 
la fecha de firma, con más una tasa de interés equivalente al 5,03% anual, y su pago está 
garantizado por sendos pagarés de TPl y TPll. 

Garantías: la Sociedad ha otorgado las garantías habituales derivadas de esta clase de contratos 
de venta(vernota 15.3.). 

Otros contratos: en forma previa a la venta de las acciones, la Sociedad y Telinver S.A. 
suscribieron nuevos contratos para la edición, publicación, distribución y explotación de las guías 
telefónicas y para la prestación del servicio de facturación por cuenta y orden. Dichos acuerdos se 
materializaron sobre la base de las siguientes condiciones: 

- Edición: la Sociedad encargó a Telinver S.A. la edición, publicación, distribución y explotación 
publicitaria de las guías telefónicas. Por el mencionado contrato, la Sociedad percibirá una 
retribución de los ingresos netos de la explotación publicitaria de las guías telefónicas y 
mantendrá a su cargo los costos asociados a la sección alfabética de las guías telefónicas. 

- Facturación por cuenta y orden: la Sociedad facturará y cobrará por cuenta y orden de Telinver 
S.A. la comercialización de publicidad que haga a los clientes de la Sociedad. 

La Sociedad ha registrado una ganancia por esta opemción de 109 millones que se expone en el 
estado de resultados en la linea "Resultados por operaciones discontinuadas". 
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Como consecuencia de esta venta, la Sociedad ha discontinuado las operaciones del segmento de 
negocios de explotación publicitaria de guías, continuando la Sociedad únicamente con el segmento de 
telecomunicaciones. A continuación se incluye la composición de la situación patrimonial al 31 de octubre 
de 2005 y al 3 1 de diciembre de 2004 y del resultado neto y los flujos de efectivo por e 1 período de diez 
meses finalizado el 31 de octubre de 2005 y por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2004, 
correspondiente a las operaciones discontinuadas: 

a) Balance general de operaciones discontinuadas: 

Activo corriente 
Activo no corriente 

Total del activo 

Pasivo corriente 
Pasivo no corriente 

Total del pasivo 

Patrimonio Neto 

Total del pasivo y patrimonio neto 

(1) Incluye Resultados no trascendidos a terceros (ver Anexo C). 
(2) Información no auditada. 

b) Resultados netos de operaciones discontinuadas: 

Ventas netas 
Costo de ventas 
Gastos de administración 
Gastos de comercialización 
Otros ingresos {egresos} netos 
Resultados financieros generados por activos 
Resultados financieros generados por pasivos 

Pérdida neta del período/ejercicio 

( 1) Incluye Resultados no trascendidos a terceros (ver Anexo C). 
(2) Información no auditada. 

e) Flujo de Efectivo de operaciones discontinuadas: 

¡ . w 

Efectivo al inicio del ejercicio 
Efectivo al cierre del periodo/ejercicio 

Aumento del efectivo 

Total flujo neto de efectivo originado por las actividades operativas 

Total flujo neto de efectivo aplicado a las actividades de financiación 

Total flujo neto de efectivo aplicado a las actividades de inversión 

Aumento del efectivo 

( 1) Información no auditada. 
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115 

58 
28 
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86 
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......................................... 

115 

32 
( 15) 
(10) 

(8) 
1 
1 

(6) 

(5)(1) 

31-0ct-OS (1) 

18 
22 

4 

14 

(9) 

(1} 

4 

31-Dic-04 
90 
33 

--------------
123 

159 

__ .,. ___________ 

159 

(36) (1) 
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123 

31-Dic-04 

81 
(47) 
(13} 

(7) 
(7) 

2 
(16} 

(7)(1) 

31-Dk-04 

14 
18 

4 

17 

(12) 

(1) 

4 
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18.- ACTIVOS DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA 

Prenda sobre acciones de Intelsat 

En virtud del acuerdo firmado entre la Sociedad e lntelsat U.K., compaftia registrada bajo las 
leyes de Inglaterra, las acciones ordinarias que la Sociedad poseía en Intelsat fueron prendadas como 
garantía de pago de las obligaciones que surjan en relación con la capacidad de segmento utilizada. En 
octubre de 2004 la Asamblea de Accionistas de Intelsat Ltd. resolvió la venta del 1 00% de su capital 
accionario a "Zeus Holding Limited", la cual concluyó el 28 de enero de 2005 recibiendo como 
contrapartida de esta venta los accionistas, en los siguientes días, US$ 18,75 por acción. La Sociedad 
reconoció los efectos de la venta de Intelsat, en el corriente ejercicio, lo que no tuvo un impacto 
significativo en los resultados de la Sociedad. 

A la fecha de emisión de los presentes estados contables la Sociedad canjeó la garantía del 
acuerdo de prenda antes mencionado por una garantía en efectivo por un monto de US$ 0,66 millones los 
que se encuentran registrados en el rubro Otros créditos. 

19.- PROGRAMA DE INCENTIVOS A EJECUTIVOS EN EFECTIVO 

El Directorio de la Sociedad aprobó el 8 de agosto de 2005, un Programa de Incentivos a 
Ejecutivos en efectivo ("el Programa"), diseñado por TSA a nivel global, consistente en un incentivo en 
efectivo pagadero a su finalización. El Programa, que se extenderá desde el l 0 de enero de 2005 hasta el 
31 de diciembre de 2007, define los posibles participantes y la base de la elección de los ejecutivos 
teniendo en cuenta los criterios de contribución, importancia estratégica y desempeflo personal. 

La Sociedad reconoce la obligación asociada al cumplimiento del programa en forma lineal a lo 
largo del plazo de duración del mismo, en base a estimaciones respecto del nivel de cumplimiento de los 
objetivos establecidos en el Programa (ver nota 3.l.h.)). 

~ 
~QUEZ 

PRESIDENTE 

-so-
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ANEXO A 

ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004 

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

BIENES DE USO 
Valor de origen 

Al comienzo del Aumentos del Bajas del Transferencias Al cierre 
Cuenta l!rincl~l gercicio gerclclo ejercicio del ejercicio del e¡erclclo 

Terrenos 113 113 
Edificios 1.723 2 1.725 
Equipos de conmutación 4.149 {11) 54 4.192 
Equipos de transmisión 3.890 {1) 168 4.058 
Instalación de redes 7.559 29 7.588 
Teléfonos, centralitas y cabinas 626 28 (5) 11 660 
Mobiliario, aplicaciones 

informáticas y equipos de oficina 1.023 13 208 1.244 
Automotores 33 24 57 
Obras en curso (1) 396 327 (413) 310 
Materiales (3) 87 73 (44) (59) 57 
Anticipo a proveedores 12 7 19 

Total2005 19.611 473 (61) 20.023 

Total2004 19.263 437(2) (89) 19.611 

Amortizaciones 
Al cierre Neto 

Al comienzo VIda útil Del Bajas del del resultante 
Cuenta ~lncij!!l del ejercicio (en aftos) ejercicio ejercicio eJercicio 2005 

Terrenos 113 
Edilicios 525 50 41 566 1.159 
Equipos de conmutación 3.557 10 205 (1 1) 3.751 441 
Equipos de transmisión 2.770 10 277 (1) 3.046 1.012 
Instalación de redes 4.526 15 434 4.960 2.628 
Teléfonos, centralitas y cabinas 621 5·7 11 (5) 627 33 
Mobiliario, aplicaciones 

informáticas y equipos de oficina 1.001 1-5 88 1.089 155 
Automotores 27 5 7 34 23 
Obras en curso 310 
Materiales (3) 57 
Anticipo a proveedores 19 

Total2005 13.027 1.063 (17) 14.073 5.950 

Total2004 11.934 1.126 (33) 13.027 

(1} En 2005 y 2004, los intereses capitalizados en las obras en curso ascienden a 1 1 millones y 8 millones, respectivamente. Ver nota 
2.3.g). 

(2) Incluye 9 millones transferidos de bienes de cambio. 
(3) En 2005 y 2004, neto de 21 millones de previsión por obsolescencia. 

MARIO EDUARDO VAZOUEZ 
PR!;$1DE~E 
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Neto 
resultante 

2004 

113 
1.198 

592 
1.120 
3.033 

5 

22 
6 

396 
87 
12 

6.584 
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ANEXO B 

ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004 

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

Cuenta principal 

Licencia de isoiogo, derechos y marcas 
Gastos diferidos 
licencia (frecuencia) 
Obligación de no competir 

Totai2005 

Total2004 

Cuenta principal 

Licencia de isologo, derechos y marcas 
Gastos diferidos 
Licencia (frecuencia) 
Obligación de no competir 

Total2005 

Total2004 

(1) Ver nota 2.3.h). 

BIENES INTANGIBLES 

Al inicio 
del 

ejercicio 

47 
76 
59 

1 

183 

181 

Al inicio 
del 

ejercicio 

17 
54 
53 

124 

110 

Valor de origen 
Aumentos Bajas 

del del 
ejercicio ejercicio {1) 

(7) 

1 (2) (7) 

2 

Amortizaciones 

Del 
Ejercicio 

3 
8 
2 

13 

14 

Bajas 
del 

ejercicio {1) 

(6) 

(6) 

(2) Incluye 1 millón transferido de otros créddos. 

MAJ!m'EoüARDO VAZQUEZ 
PRESIDENTE 
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Al cierre 
del 

ejercicio 

Al cierre 
del 

40 
76 
59 

2 

177 

183 

ejercicio 

14 
62 
55 

131 

124 

Neto 
resultante 

2005 

26 
14 
4 
2 

46 

Neto 
resultante 

2004 

30 
22 
6 
1 

59 
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ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004 

Valores expresados en millones de pesos 

INVERSIONES 

TITULOS EMITIDOS EN SERIE Y PARTICIPACION EN SOCIEDADES 

DENOMINACION Y CARACTERISTICAS DE 
LOS VALORES 

Activo corriente (1) 

Títulos Públicos 
Otras inversiones 

Total Activo corriente 

Activo no corriente (2) 

Sociedad vinculada 
E-Commerce Latina S.A. 

Total Activo no corriente 

Total Activo 

Pasivo corriente (2) 

Telinver S.A. 

Total 

VALOR 
NOMINAL 

CLASE UNITARIO 

US$1,0 

Ordinarias $1,0 

2005 
VALOR DE VALOR 

COSTO PATRIMONIAL 
CANTIDAD AJUSTADO PROPORCIONAL 

9.011.821 

12.000 33 

Información sobre el ente emisor 

ANEXOC 

2004 

VALOR VALOR 
REGISTRADO REGISTRADO 

25 
8 

25 8 

26 9 

37 (6) 

37 

Denominación y 
características 
de los valores 

Capital 
social (4) 

Pérdida 
(5) 

% de participación 
Patrimonio sobre el capital social y 

Emisor Actividad principal Fecha neto(S) votos 

Acciones 

(1) Ver nota 2.3.e). 

E-Commerce 
Latina S.A. 

(2) Ver notas 2.3.1) y 17. 

Participación directa o 
indirecta en sociedades 

vinculadas a los medios de 
comunicación 

30-09-05 
(3) 

24.000 (293.655) 1.323.053 

(3) Estados contables al30 de setiembre de 2005 aprobados por el Directorio de la sociedad el17 de octubre de 2005, con informe de 
revisión limitada del auditor Abelovich, Polano & Asociados. de fecha 17 de octubre de 2005, sin observaciones. 

(4) Valor nominal, expresado en pesos. 
(5) Expresados en pesos. 
(6) Incluido en "Pasivos netos por negocios discontinuados" del balance general al 31 de diciembre de 2004, neto de 1 millón 

correspondiente a resultados no trascendidos a terceros. 

lllll!R5EDUARDO VAZQUEZ 
PRESIDENTE 
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ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004 

Valores expresados en millones de pesos 

OTRAS INVERSIONES 

CUENTA PRINCIPAL Y CARACTERISTICAS 

Inversiones corrientes: 

Depósitos en moneda extranjera (Anexo G) 
Depósitos en moneda nacional 
Fondos Comunes de Inversión 

Total 

~dr 
~;:.:;::-~n 
~;;~~~RA 

MARIO EDUARDO VAZQUEZ 
PAESIDENTI' 
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ANEXO D 

VALOR REGISTRADO 

Dlc-05 

260 
33 
23 

316 
---

Dlc-04 

235 

235 
==-;;;; 

A ANA E. SERIO 
SOCIA 

ntad<>r Público U. B.A. 
C ... E.C.A.B.A. r 219- F'172 
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ANEXO E 

ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004 

Valores expresados en millones de pesos 

PREVISIONES 

2005 2004 
Saldos al 
comienzo Aumentos Saldos al Saldos al 

del natos del Disminuciones cierre del cierre del 
Rubros ejercicio ejercicio Traspasos del ejercicio ejercicio ejercicio 

Deducidas del activo corriente: 

Para deudores morosos 
Para desvalorización y baja rotación 

Deducidas del activo no corriente: 

Para deudores morosos 
Para otros créditos - Desvalorización Bono Patriótico 

Total2005 

Total2004 

Incluidas en el pasivo corriente: 

Contingencias 

Incluidas en el pasivo no corriente: 

Previsión activo impositivo diferido 
Contingencias 

Total2005 

Tota12004 

143 
3 

146 

9 
56 

65 

211 

282 

474 
267 

741 

695 

(1) Incluidos en "Gastos de comercialización" en el estado de resultados. 

77 (1) 

77 

4 (1) 
3 (3] 

7 

84 

62 

100 

71 (100) 

71 (4) 

121 (4) 

(83) (2) 
(1) 

(84) 

(9) (2) 
(59) 

(68) 

(152) 

(133) (2) 

(474) (5) 
(35) 

(509) 

(75) 

137 
2 

139 

4 

4 

143 

100 

203 

303 

(2) En 2005 y 2004 incluye 61 millones y 85 millones, respectivamente, correspondientes a recupero de previsión de morosos. 
(3) En 2005 neto de 2 millones expuestos en "Resultados financieros y por tenencia generados por activos - Diferencia de cambio" 

en el estado de resultados. 
(4) En 2005 y 2004 incluye 56 millones y 99 millones expuestos en "Otros gastos, netos" y 13 millones y 22 millones en 

"Resultados financieros y por tenencia generados por pasivos" respectivamente, en el estado de resultados. 
(5) Ver nota 2.3.k). 

df!Pgj!{ 
~___-:::.-::--TI 
~OCN~~~=~ MARIO EDUARDO VAZQUEZ 

PRESIDENTE 
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143 
3 

146 

9 
56 

65 

211 

474 
267 

741 



Telefónica de Argentina Sociedad Anónima 

ANEXO F 

ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004 

Valores expresados en millones de pesos 

COSTOS DE EXPLOTACION 

Dic-05 Dic-04 

Existencia inicial 8 17 

Compras 13 14 

Transferencia (1) (9) 

Existencia final (5) (8) 

Total (Nota 3.1.1) 16 14 
---

(1) Bienes transferidos a bienes de uso. 

~/? 
S~ TI 

POR COMlSION FlSCAUZADORA 

• 56· 
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ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004 

Valoras expresados en millones de pesos 

ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA 
2005 

Monto de la Monto Monto dala 
moneda extranjera Claae de Cambio en millones moneda extranjera 

{en millones¡ {1) moneda ~nte de f!!BOS ¡en millones~ 111 
ACTIVO 
Activo corriente 
Caja y bancos 

Bancos 4 US$ 3,032000 13 

lnve<Siones 
Depósitos en moneda extranjara 86 US$ 3,032000 260 79 
Títulos Públicos 8 US$ 3,032000 25 
Otras inversiones 3 

Créditos por ventas 7 US$ 3,032000 21 10 
2 DEG 4,333547 a 2 

Otros créditos 
Sociedades ralacionadas 3 US$ 3,032000 9 3 
Anticipos Financieros 4 
Anticipas a proveedores (2) US$ 3,032000 

3 EURO 3,586900 11 3 
Instrumentos financieros US$ 3,032000 1 
Otros US$ 3,032000 2 

Total del activo corriente 351 

Activo no corriente 

Otros créditos 
Instrumentos financieros US$ 3,032000 1 
Bono Patriótico 10 
Sociedades relacionadas 67 US$ 3,032000 203 
Otros t US$ 3,032000 2 

Total del activo no comente 206 

Total del activa 557 

PASIVO 
Pasivo corriente 
Deudas comerciales 32 U S$ 3,032000 97 38 

2 DEG 4,333547 8 1 
3 EURO 3,586900 10 2 

Deudas bancarias y financieras 99 US$ 3,032000 301 203 
1.096 V 0,025751 28 1.103 

2 EURO 3,586900 7 2 

Deudas diversas 
Sociedades relacionadas US$ 3,032000 1 

3 EURO 3,586900 10 3 
Instrumentos financieros 4 US$ 3,032000 12 3 

Total del pasivo comente 474 

Pasivo no corriente 
Deudas comerciales US$ 3,032000 2 

Deudas bancarias y financieras 665 US$ 3,032000 2.016 738 
4.667 ,.. 0,025751 120 5.704 

15 EURO 3,586900 55 17 

Deudas dive<Sas 
Instrumentos financieros 6 US$ 3,032000 17 

Total del pasivo no comente 2.210 

Total del pasiva 2.684 

(1) 1 ncluye impo<tes inferiores a 1 millón en moneda extranjera. 
(2) E'n 2005 y 2004, incluye 12 millones en cada fecha, correspondientes a anticipos por compras de bienes de uso (Ane•o A). 

U S$ 
EURO 

: Dólar estadounidense 
: Moneda europea 

/ i( ... ./·'· ........ -~ 

. / ~. ~ ~.:::.M~AZZATI 
~N"~~~:~IlADORA 

DEG 
V 

: Derecho especial de giro 
:Ver. 
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2004 
Monto 

Claaede en millones 
moneda de f!!SOS 

US$ 

US$ 235 

US$ a 

US$ 31 
DEG 9 

US$ 8 
US$ 10 
US$ 1 

EURO 12 
US$ 1 

316 

US$ 3 
US$ 28 

31 

347 

US$ 114 
DEG 4 

EURO 8 

US$ 604 
'1 32 

EURO 8 

EURO 12 
US$ 10 

792 

US$ 2.199 
'1 166 

EURO 70 

US$ 4 

2.439 

3.231 
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ANEXOH 

INFORMACION REQUERIDA POR EL ART. 64 APARTADO IINC. 8) LEY N" 19.550 POR LOS 
EJERCICIOS FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004 

Valores expresados en millones de pesos 

2005 

Gastos da Gastos de Gastos de 
Otros 

explotación administración comercialización gastos, Total 
Rubros netos 

Sueldos y cargas sociales 330 57 60 447 
Otros gastos de personal 3 5 1 9 
Amorti;:ación de bienes de uso 941 104 18 1.063 
Honorarios y retribuciones por servicios 380 158 70 608 
Publicidad 75 75 
Retribuciones a Directores y Comisión Fiscali;:adora 5 5 
Seguros 13 13 
Consumo de materiales e insumas 49 8 9 66 
Honorarios por gerenciamiento 67 8 75 
Transportes 23 2 25 
Impuestos. tasas y contribuciones 44 1 155 200 
Alquileres 25 3 1 29 
Comisiones 25 25 
Previsión para deudores morosos 81 81 
Recupero de morosos (1) (75) (75) 
Impuesto a los créditos y débitos bancarios 32 32 
Amorti;:ación de bienes intangibles (2) 5 5 
Desvinculaciones 13 13 
Otros 51 51 

Total2005 1.867 394 422 64 2.747 

Tota12004 1.888 323 184 130 

(1) En 2005, incluye 14 millones correspondientes a cobran<:as de clientes dados de baja al31 de diciembre de 2004. En 2004, 
incluye 20 millones correspondientes a cobran;:as de clientes dados de baja al 31 de diciembre 2003. 

{2) No incluye 8 millones y 9 millones en 2005 y 2004 respectivamente, correspondientes a la amortización de los gastos diferidos, 
la cual se expone en "Resultados financieros" del estado de resu~ados. 

k~sc---
~ 
MARIO EDUARDO VAZQUE<: 

PRESIDENTE 
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2004 

Total 

393 
8 

1.126 
517 

63 
6 

12 
71 
68 
17 
60 
38 
22 
62 

(105) 
32 

5 
37 
93 

2.525 
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RESEÑA INFORMATIVA 

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004 

·~~------..-------~------··------



INDICE 

r-
i 

r 

Telefónica de Argentina Sociedad Anónima 

1.- COMENTARIOS GENERALES (1) 

2.- SINTESIS DE LA ESTRUCTURA PATRIMONIAL COMPARATIVA (3) 

3.- SINTESIS DE LA ESTRUCTURA DE RESULTADOS COMPARATIVA (3) 

4. • DA TOS EST ADISTICOS (2) 

5.-INDICES SOBRE LOS ESTADOS CONTABLES COMPARATIVOS (3) 

6.· PERSPECTIVAS DE TELEFONICA DE ARGENTINA S.A. (1) 

{l) Información no cubierta por el Informe del Auditor 
(2) Información cubierta parcialmente por el Informe del Auditor 
(3) Información cubierta por el Informe del Auditor 



r 

r 

r 
r 
! 

-

Telefónica de Argentina Sociedad Anónima 

1.- COMENTARIOS GENERALES (Información no cubierta por el informe del auditor) 

Las menciones al "2005" y "2004" se refieren a los ejercicios fmalizados el 3 1 de diciembre de 
2005 y 2004, respectivamente y se encuentran reexpresados según lo descripto en la nota 2. l. a los 
estados contables de la Sociedad. 

Como consecuencia de la venta de la participación de la Sociedad en Telinver S.A. descripta en 
la nota 17. a los estados contables de la Sociedad, a partir del 31 de diciembre de 2005, la Sociedad ha 
dejado de presentar información consolidada (ver notas 2.5. y 17. a los estados contables de la Sociedad). 
En virtud de lo mencionado, la información incluida en la presente reseña por los ejercicios finalizados el 
3 1 de diciembre de 2004, 2003 y 2002 y por el periodo de doce meses finalizado el 31 de diciembre de 
2001 corresponde a la información presentada en los estados contables de la Sociedad a dichas fechas, 
reexpresada según lo descripto en la nota 2.1. a los estados contables de la Sociedad. 

SITUACIÓN MACROECONÓMICA Y DEL SISTEMA FINANCIERO ARGENTINO 

Luego de la crisis 2001-2002, la moderación de la incertidumbre política ayudó a despejar en 
parte el desequilibrio institucional. Néstor Kirchner, Partido Justicialista ("PJ") asumió como Presidente 
de la Nación el 25 de mayo de 2003, y en la segunda mitad de aquel año se eligieron autoridades 
ejecutivas y legislativas. El PJ no sólo pasó a controlar la mayoría de las gobernaciones provinciales sino 
que pasó a ser mayoría absoluta en las cámaras del Congreso Nacional. 

Ya en las recientes elecciones legislativas de octubre, el PJ continuó dominando la 
representación en ambas cámaras pero la fragmentación interna en el partido obliga al ala oficialista, 
denominada Frente para la Victoria ("FV"), a depender de la voluntad del resto del PJ, especialmente en 
la Cámara de Diputados donde se necesita un quórum para sesionar de 129 legisladores cuando el 
oficialismo posee 107 diputados propios. 

En cuanto a la renegociación de la deuda pública en cesación de pagos, el Gobierno presentó el 
18 de marzo de 2005 los resultados del canje que finalizó el25 de febrero de 2005. La tasa de aceptación 
fue de 76,15%, cuando el Gobierno apuntaba a un mínimo de 2/3 y la comunidad fmanciera internacional 
reclamaba un mínimo del 80%. Ello implica que la deuda pública total se redujo desde US$ 189,8 miles 
de millones a US$ 126,5 miles de millones (equivalente a 77% del Producto Bruto Interno ("PBl"), según 
cifras oficiales). De todos modos, estos niveles de endeudamiento se encuentran todavía por encima de los 
de diciembre de 2001, aunque con una extensión considerable en los plazos de vencimiento y con 
servicios de deuda inferiores. 

El 15 de diciembre de 2005 el Presidente Kirchner anunció la pre-cancelación de la deuda con el 
Fondo Monetario Internacional ("FMI"); para ello, el 3 de enero de 2006 se desembolsaron en tomo de 
US$ 9,5 miles de millones. A tal fm, el Gobierno utilizó reservas de "libre disponibilidad" (aquellas que 
exceden el respaldo a la base monetaria); dichos recursos serian reforzados con diversas fuentes de 
financiamiento internas y externas, como ser fondos del Tesoro Nacional, préstamos de Venezuela y otros 
préstamos. A su vez, el desbalance patrimonial del Banco Central fue compensado con la emisión de 
títulos públicos en dólares intransferibles. Esta medida implica mejorar aún más la disciplina fiscal y 
monetaria, dado que ante un menor respaldo de reservas (aunque transitorio) la confianza en el sistema 
tiende a deteriorarse. De todos modos, el exceso de demanda de dólares es puntual, mientras que el exceso 
de oferta de dólares sigue siendo una realidad estructural. 

La actividad económica sigue recuperándose a un ritmo elevado. El PBl (medido en términos 
reales) se expandió el 8,8% en el año 2003 y el 9% en el afio 2004, mientras que creció el 9,2% en los 
primeros once meses del año 2005, situándose en valores absolutos por encima del registrado en el año 
1998. Por su parte, la inflación se mantiene en 2 dígitos anualizados; en el año 2005, los precios 
minoristas acumularon un aumento de 12,3% (por encima de lo registrado en el mismo periodo de 2003 y 
2004), mientras que los precios mayoristas acumularon una suba de 10,7% en igual período. En el año 
2004, el Índice de Precios al Consumidor ("IPC") aumentó 6, 1% y el Índice de Precios Internos al por 
Mayor ("IPIM") subió 7,9%. 

-61 • 



r 
; 

..-
1 
! 

...-
! 

Telefónica de Argentina Sociedad Anónima 

El empleo sigue mejorando. La tasa de desempleo alcanzó a 11,1% en el tercer trimestre de 2005 
bajando desde niveles superiores al 20% durante los peores momentos de la crisis 2001-2002. Pero el 
incremento en la tasa de actividad, es decir, la población que se vuelca al mercado de trabajo en busca de 
un empleo, es la principal causa de la desaceleración en la tendencia bajista de la tasa de desempleo. Sin 
embargo, la situación social es la que no muestra sef'lales de mejora significativas, como sí las hay en la 
actividad económica. La pobreza alcanza niveles muy elevados: 38,5% de la población, mientras que la 
indigencia representa el 13,6% de la población. Además, el empleo de trabajadores no registrados 
continúa siendo elevado, y tanto el desempleo como la inseguridad pública son las principales demandas 
de la sociedad. 

En cuanto a las principales variables financieras, la situación luce estabilizada. La cotización del 
dólar fluctúa en el rango de $ 3,00 1 $ 3,05 por cada dólar estadounidense. La fuga de capitales es poco 
significativa, e incluso se ha impuesto un control a los capitales especulativos. El índice Merval cerró el 
31 de diciembre de 2005 por encima de los 1.500 puntos. Las tasas de interés permanecen bajas, incluso 
en niveles negativos en términos reales. La liquidez excedente dada por el aumento de los depósitos y el 
gradual ritmo de expansión del crédito genera en el sistema financiero local bajas necesidades de fondeo. 
De todos modos, los márgenes de emisión de dinero son acotados y una política monetaria contractiva 
debería ser el escenario más probable hacia futuro. 

Las perspectivas para los próximos meses indican que la actividad económica continuará 
aumentando, aunque a un menor ritmo al registrado en los últimos trimestres, afectada por las 
restricciones de capacidad instalada y la crisis energética. En cuanto a la escena de precios, la tasa de 
inflación minorista llegaría hacia niveles de 2 dígitos anualizados y la tasa de inflación mayorista seguirá 
influenciada por la evolución del precio internacional del petróleo y el resto de los commodities 
relevantes. Por su parte, la tasa de empleo seguirá mejorando aunque no volvería a experimentar la 
elevada elasticidad empleo-producto observada en el periodo 2002-2004; en consecuencia, es probable 
que la tasa de desempleo se mantenga con recortes anuales suaves. 

En los mercados financieros, el Peso continuaría con su apreciación real frente al dólar 
estadounidense, mientras que los tipos de interés tenderían a aumentar ligeramente siguiendo la dinámica 
de subas en las tasas internacionales. Tanto el mercado de renta variable como de renta fija oscilaría de 
acuerdo a la volatilidad que supone la sustentabilidad de las cuentas públicas y externas como también las 
condiciones de la economía mundial, de cara a cerrar las necesidades de financiamiento para el período 
2006-2007. 

REGULACION DE TARIFAS 

El Decreto N° 764/00 de desregulación de los servicios de telecomunicaciones establece que los 
prestadores podrán fijar libremente las tarifas y/o precios de los servicios brindados, para categorías 
objetivas de clientes, las que deberán aplicarse con carácter 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 históricos deberán respetar las tarifas máximas establecidas 
en la Estructura General de Tarifas. Por debajo de los valores establecidos por dicha Estructura de 
Tarifas, estos prestadores podrán fijar libremente sus tarifas. Para determinar la existencia de competencia 
efectiva, el prestador histórico interesado deberá demostrar a la Autoridad de Aplicación 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 Básico Telefónico en cuestión. Adicionalmente, para el caso de los servicios de 
larga distancia nacional e internacional, podrá considerarse la existencia de competencia efectiva si se 
cuenta con la modalidad de selección de prestador por marcación entre más de dos prestadores ofreciendo 
más de un destino. 

En el afio 2000, la Sociedad efectuó un pedido de declaración de competencia efectiva en el 
AMBA ("Area Múltiple de Buenos Aires"). La Secretaría de Comunicaciones ("S.C."), mediante 
Resolución se No 304/03, estableció que la Sociedad debería readecuar las presentaciones realizadas, 
ampliando la información presentada. La Sociedad ha dado cumplimiento a este pedido no habiendo aún 
resolución al respecto. 
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Para las áreas y servicios para las que no se haya establecido la existencia de competencia 
efectiva, los acuerdos de tarifas establecieron que la tarifa máxima por pulso se exprese en dólares 
estadounidenses, estableciendo además el derecho de la Sociedad a optar por ajustarla el 1° de abril Y el 
1 o de octubre de cada afio en función a la variación del lndice de Precios al Consumidor de los Estados 
Unidos de América. Sin embargo, la Ley de Emergencia Pública y de Reforma del Régimen Cambiario No 
25.561, de fecha 6 de enero de 2002, estableció que en los contratos celebrados por la Administración 
Pública bajo normas de derecho público, entre Jos cuales se encuentran comprendidos los de servicios 
públicos, quedan sin efecto las cláusulas indexatorias basadas en indices de precios de otros países y 
cualquier otro mecanismo indexatorio. Dicha ley dispuso también que los precios y tarifas resultantes de 
dichas cláusulas queden establecidas en pesos a la relación de cambio un peso igual a un dólar 
estadounidense ($l=US$1). Asimismo, autorizó al Poder Ejecutivo Nacional ("PEN") a renegociar los 
contratos antes señalados, debiendo tomarse en consideración en lo que respecta a los servicios públicos 
los siguientes criterios: a) el impacto de las tarifas en la competitividad de la economía y en la distribución 
de los ingresos; b) la calidad de los servicios y los planes de inversión, cuando los mismos estuvieren 
previstos contractualmente; e) 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 PEN encomendó al Ministerio de Economía de la Nación la 
renegociación de tales contratos incluyendo entre los mismos los que regulan la prestación del servicio de 
telecomunicaciones de telefonía básica (fija). El Decreto N° 311103 creó la UNIREN, presidida por los 
ministros de Economía y Producción y de Planificación Federal, Inversión Pública y Servicios. La 
UNIREN tiene a su cargo proseguir con el proceso de renegociación. 

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

La Ley N° 25.790 dispuso la extensión hasta el31 de diciembre de 2004 del plazo para llevar a 
cabo la renegociación, plazo que fue extendido hasta el 31 de diciembre de 2005 por la Ley N° 25.972 y 
nuevamente hasta el 31 de diciembre de 2006 por la Ley N° 26.077. El PEN debe remitir las propuestas 
de los acuerdos de renegociación al Congreso NacionaL Este último debe expedirse dentro del plazo de 
los 60 días corridos de recepcionada la propuesta. Cumplido dicho plazo sin que se haya expedido, se 
tiene por aprobada la propuesta. En el supuesto de rechazo de la propuesta, el PEN debe reanudar el 
proceso de renegociación del contrato respectivo. La Ley No 25.790 establece que las decisiones que 
adopte el PEN en el desarrollo del referido proceso de renegociación no se hallan limitadas o 
condicionadas por las estipulaciones contenidas en los marcos regulatorios que rigen los contratos de 
concesión o licencia de los respectivos servicios públicos. Los acuerdos de renegociación pueden abarcar 
aspectos parciales de los contratos de concesión o licencia, contemplar fórmulas de adecuación 
contractual o enmiendas transitorias del contrato, incluir la posibilidad de revisiones periódicas pautadas, 
así como establecer la adecuación de los parámetros de calidad de los servicios. En caso de enmiendas 
transitorias, las mismas deben ser tenidas en consideración dentro de los términos de los acuerdos 
defmitivos 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 públicos a suspender o alterar el 
cumplimiento de sus obligaciones. 

Mediante Resolución N° 72/03, en el mes de febrero de 2003 el Ministerio de Economía aprobó 
la metodología 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 resolución. La Resolución N" 72/03 remite explícitamente al 
Contrato de Transferencia como base para la aprobación de dicho método. De conformidad con la 
Resolución N° 72/03 todo impuesto pagado antes de esa fecha queda comprendido en la renegociación 
contractual requerida por la Ley de Emergencia Pública. 

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 3 1 de diciembre de 2004 la Estructura General de Tarifas actualmente 
vigente para el servicio básico telefónico, sin que ello implique renuncia a los derechos de las sociedades 
licenciatarias, y ratificaron el propósito de arribar a un acuerdo de renegociación contractual definitivo 
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con anterioridad al 31 de diciembre de 2004, lo que finalmente no aconteció. Asimismo, acordaron 
establecer conforme a lo dispuesto por el Contrato de Transferencia, que todo nuevo impuesto o 
gravamen o la variación de los existentes, sujeto al control de la Autoridad Regulatoria conforme a lo 
previsto en los incisos a), e) y d) del punto 12.15 del Pliego, será 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 cuestión. 

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 continuación: 

a) 

b) 
e) 

Tarjetas de telefonía virtual a beneficiarios del Plan Jefas y Jefes de Hogar y jubilados, sin línea 
telefónica, que califiquen en la resolución respectiva. 
Servicio de acceso a Internet en todas sus centrales del interior a precios promocionados. 
Adicionar al Empadronamiento del programa para "Jubilados, Pensionados y Casas de Familia de 
Bajo Consumo", los Jefas y Jefes de Hogar que posean linea telefónica y que cumplan con los 
requisitos respectivos para ser registrados. 

En el marco de lo establecido en esta Carta de Entendimiento, la S.C. dictó las Resoluciones No 
261, 272 y 73 de fechas 12 de noviembre de 2004, 23 de noviembre de 2004 y 31 de marzo de 2005, 
respectivamente. 

Por la primera de las citadas disposiciones, se aprueba la oferta promociona) de la Sociedad para 
acceso telefónico, por medio de numeración no geográfica, 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) 
kilómetros de las actuales cabeceras de prestación del servicio de acceso a Internet 061 O, con el objeto de 
incrementar la cantidad de localidades que podrán acceder a ese servicio y sobre la base de descuentos en 
la tarifa telefónica. 

Por la Resolución N° 272 se dispuso la aceptación de la propuesta de la Sociedad para implementar 
el Servicio de "Telefonía 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 número telefónico 
asociado, que brinda la posibilidad de recibir y almacenar mensajes, disponible en las Áreas Múltiples de 
Buenos Aires, La Plata, Mar del Plata, Mendoza, Bahía Blanca y Neuquén. 

Por la Resolución N" 73 de fecha 31 de marzo de 2005 y su Resolución aclaratoria N° 149 del 21 
de junio de 2005 se instruyó a la Sociedad y a Telecom Argentina S.A., a registrar a los beneficiarios del 
Plan Jefas y Jefes de Hogar que posean lineas telefónicas en los padrones establecidos para categorías 
"Jubilados, Pensionados y Casas de Familia de Bajo Consumo", siempre que cumplan con los requisitos 
respectivos para ser registrados. Para ello se dispone que la Sociedad deberá requerir a la Administración 
Nacional de la Seguridad Social (Anses) el Registro Nacional de Beneficiarios de Planes Jefas y Jefes de 
Hogar. 

En opinión de la Dirección de la Sociedad, la aplicación de lo mencionado de acuerdo a los 
puntos a), b) y e) no tendrá un impacto significativo en los resultados futuros de la Sociedad. 

Los profundos cambios en el modelo económico argentino que se generaron a partir de principios 
del año 2002 y el marco legislativo actual (Ley de Emergencia) constituyeron hechos extraordinarios que 
alteraron significativamente la ecuación económico-fmanciera y el régimen aplicable al sector, lo que 
faculta consecuentemente a la renegociación del contrato para adecuarlo a la nueva situación, 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 prestación del servicio. El Contrato de Transferencia contempla 
la posibilidad de ajustar automáticamente las tarifas ante acontecimientos extraordinarios e imprevistos 
allí definidos, o hechos o actos del Estado que afecten significativamente la ecuación económic~ 
fmanciera originaria del Contrato de Transferencia. El Contrato de Transferencia también establece una 
compensación 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 
así como los procedimientos a seguir para cobrar dicha compensación. 
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La Sociedad dio cumplimiento con la información solicitada por el Gobierno Argentino, Y 
propuso el restablecimiento del esquema tarifaría comprometido en el Contrato de Transferencia, el cual 
prevé tarifas denominadas en pesos cuya intangibilidad se preserva por la aplicación del IPC mensual en 
Argentina o, en caso de diferencias significativas de éste con respecto a la variación del dólar 
estadounidense, por la resultante de una fórmula polinómica que considera el40% de la variación mensual 
del precio del dólar estadounidense y el 60% de la variación del lPC mensual en Argentina, que había 
quedado sin efecto con el advenimiento de la Ley de Convertibilidad y el Decreto No 2.585/91. La 
Sociedad planteó distintas alternativas para lograr dicho objetivo, en especial para el manejo de la 
transición desde las tarifas actuales a las resultantes de la aplicación del Contrato de Transferencia. 

En la Carta de Entendimiento 2006 las partes se comprometen a cumplir y mantener las 
condiciones jurídicas establecidas en el Contrato de Transferencia y la normativa vigente a la fecha. A los 
30 días de finalizada la Audiencia Pública a ser convocada por la UNIREN para tratar la Carta de 
Entendimiento 2006, tanto la Sociedad como sus accionistas deberan suspender por el término de 21 O días 
hábiles el trámite de todos los reclamos, recursos y demandas entabladas o en curso, tanto en sede 
administrativa, arbitral o judicial de nuestro país o del exterior, que se encuentren fundadas o vinculadas 
en los hechos o medidas dispuestas a partir de la situación de emergencia establecida por la Ley No 
25.561 respecto del Contrato de Transferencia y a la licencia de la Sociedad. 

En la Carta de Entendimiento 2006 se manifiesta que, a fin de asegurar la previsibilidad necesaria 
en el sector de telecomunicaciones y teniendo en cuenta la trayectoria y experiencia aportada en materia 
de telecomunicaciones por las empresas del sector, el PEN compromete sus esfuerzos para consolidar un 
marco regulatorio adecuado y homogéneo que, tomando como base los aspectos legales técnicos que 
constituyen los pilares de la industria, complemente y fortalezca las normas aplicables al sector. 

En opinión de la Dirección de la Sociedad y de sus asesores legales, conforme a los principios 
generales del derecho administrativo aplicable al Contrato de Transferencia y al Pliego, la evolución de 
las tarifas futuras debería resultar suficiente para cubrir los costos del servicio a efectos de preservar un 
suministro regular, continuo y eficiente del servicio público telefónico a su cargo. Es posible que con el 
transcurso del tiempo se establezca un régimen tarifario que no mantenga el valor de las tarifas en dólares 
estadounidenses o en pesos constantes en relación con cualquier aumento futuro del nivel general de 
precios. Ahora bien, si un marco regulatorio futuro no contemplase la evolución de las tarifas a un ritmo 
que permita equilibrar la ecuación económico-financiera que pretende preservar el Pliego y el Contrato 
de Transferencia, dicho régimen tarifaría podría tener un impacto adverso sobre la situación patrimonial y 
resultados futuros de la Sociedad. A la fecha de emisión de los presentes estados contables, la Dirección 
de la Sociedad no puede predecir el resultado definitivo de la renegociación conforme a la Ley de 
Emergencia Pública o el régimen tarifaría que regirá en el futuro ni cuándo se implementará. 

ASPECTOS FISCALES 

El Congreso Nacional y el PEN (mediante facultades delegadas) introdujeron diversos y 
profundos cambios al régimen tributario, entre los que se encuentran: 

Impuesto a las ganancias: 

La ley No 25.784 modificó, 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 país de las cuáles resulten beneficiarias empresas relacionadas residentes en el exterior, 
normas sobre capitalización exigua ("thin capitalization") y aspectos referidos al pago de intereses a 
beneficiarios del exterior. 

El Decreto N° 916/04 reglamentó la Ley N° 25.784 en los aspectos relativos a precios de 
transferencia en operaciones internacionales y las reglas de capitalización exigua. Respecto de estas 
últimas el nuevo régimen establece que tendrán el tratamiento de dividendos los intereses pagados a 
entidades vinculadas en la proporción en la cual 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 
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citado, incluyendo los casos en que la acreedora es residente de países que hayan celebrado con la 
República Argentina convenios para evitar la doble ímposición internacional. 

Impuesto al valor agregado: 

La Ley N° 25.865, publicada en el Boletín Oficial el 19 de enero de 2004 reformó los impuestos 
al valor agregado y el Régimen Simplificado para Pequeños Contribuyentes (Monotributo) que entre otras 
modificaciones incluye: a) la eliminación de la categoría de "responsables no inscriptos" en el IV A, y b) 
para el caso de facturación de servicios de telecomunicaciones a sujetos adheridos al Régimen 
Simplificado elimina la facturación del acrecentamiento del impuesto. 

El Decreto N° 806/04 dispuso que la ley entre en vigencia el 1 o de julio de 2004. La AFIP 
reglamentó las normas citadas y el reempadronamiento de los responsables afectados mediante las 
R.G.(AFIP) N° 1.695, 1.697 y 1.699. 

La AFIP, mediante la R.G. N° 1.730 redujo con vigencia para las operaciones perfeccionadas a 
partir del16 de setiembre de 2004 inclusive las alícuotas de percepción de la R.G.(DGI) No 3.337 deiS al 
3% y del2,5 al 1,5%, incrementándose el importe mínímo a partir del cuál resulta aplicable la percepción 
de$ 426 a$ 710 y de$ 852 a$ 1.420, respectivamente. 

Contribuciones de la Seguridad Social: 

El Decreto N° 491/04 publicado en el Boletín Oficial el 22 de abril de 2004, dispuso la gradual 
elevación del importe máximo de remuneraciones computables para la determinación 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 el 1 de octubre de 2004 al3l de marzo de 2005, de$ 10.000 desde el 
1 de abril de 2005 hasta el 30 de setiembre de 2005 y su elíminación a partir del l de octubre de 2005. 

Cánones municipales por ocupación del espacio público: 

La Cámara de Diputados de la Nación en mayo de 2004 dio media sanción a un proyecto de ley 
que modifica el artículo 39 de la Ley Nacional de Telecomunicaciones No 19.798, eliminando la exención 
de todo gravamen al uso diferencial del suelo, subsuelo y espacio aéreo del dominio público nacional, 
provincial o municipal para la ubicación de las instalaciones y redes de telecomunicaciones. 

El citado proyecto se encuentra a consideración del Senado de la Nación. De ser convertido en 
ley los municipios y la Ciudad Autónoma de Buenos Aires quedarían habilitados desde su vigencia para 
percibir cánones por el uso mencionado, de acuerdo con lo que establezcan en cada caso sus ordenanzas 
fiscales y tarifarías. 

La Sociedad considera que en tal caso dichos tributos serán trasladables a las tarifas del servicio 
telefónico de acuerdo con las normas de estabilidad impositiva del régimen regulatorio vigente. 

PRINCIPALES POLÍTICAS CONTABLES 

La presente reseña informativa se basa en los estados contables de la Sociedad, los que han sido 
confeccionados de acuerdo con normas contables vigentes con las modificaciones aprobadas por la CNV. 

La Sociedad considera que los siguientes puntos representan las políticas contables más 
relevantes de la Sociedad. Las políticas contables se describen en mayor detalle en las notas 2. y 13. de los 
estados contables de la Sociedad. Las pol!ticas contables más importantes adoptadas en la confección de 
los estados contables de conformidad con normas contables vigentes se relacionan con: 

• las vidas útiles amortizables de cada categoría de bienes de uso. La Sociedad considera que la 
estimación contable relacionada con el establecimiento de vidas útiles amortizables de los activos 
es una "estimación contable crítica" puesto que (1) exige que la Dirección de la Sociedad realice 
estimaciones acerca de la evolución tecnológica y el uso competitivo de los activos y (2) el 
impacto de los cambios en estas estimaciones podria ser sustancial para la situación patrimonial 
así como para los resultados de las operaciones. Las estimaciones de la Dirección de la Sociedad 
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acerca de la tecnología y su futuro desarrollo requieren la fonnulación de juicios significativos 
puesto que el impacto de los avances tecnológicos son dificiles de predecir; 

• evaluación de los bienes de uso y los activos intangibles de vida útil limitada para detenninar la 
reducción en su valor toda vez que existan indicadores de tales reducciones. Las nonnas 
contables vigentes en Argentina exigen que el valor registrado de los activos se evalúe respecto 
de su valor recuperable, que para un activo de vida útil prolongada en general se defme como su 
valor de uso económico. Las normas exigen que, si se presenta un indicador de reducción, la 
Sociedad debe evaluar si el monto registrado de los activos es recuperable, estimando la suma de 
los flujos de fondos descontados (ingresos futuros de fondos menos egresos futuros de fondos 
descontados a una tasa que refleje el valor tiempo del dinero y de riesgos específicos del activo), 
y antes de cargos financieros e impuesto a las ganancias. Si el monto registrado es superior al 
monto recuperable, se debe reconocer un cargo por ajuste en base al valor de mercado del activo. 
Como resultado de la unificación de nonnas contables descriptas en la nota 2.2. a los estados 
contables de la Sociedad se debe utilizar para la evaluación de recuperabilidad el método de flujo 
de fondos descontados. La Sociedad considera que la estimación contable relacionada con la 
reducción del valor de un activo es una "estimación contable crítica" porque: ( l) requiere que la 
Dirección formule estimaciones acerca de los ingresos y costos futuros durante la vida útil del 
activo y (2) el impacto del reconocimiento de una reducción podría ser sustancial para la 
situación patrimonial así como para los resultados de las operaciones. Las estimaciones de la 
Dirección de la Sociedad acerca de los ingresos futuros exigen la formulación de juicios 
significativos puesto que los ingresos reales han fluctuado en el pasado y podrían continuar 
haciéndolo especialmente debido a la renegociación tarifaria en curso. 

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

Los bienes de uso han sido valuados con el límite de su valor recuperable, calculado según la 
mejor estimación de la Dirección de la Sociedad sobre los flujos de fondos futuros descontados, 
basándose en la información actualmente existente y sus estimaciones del posible nivel futuro de 
tarifas. La Sociedad ha monitoreado la evolución de las variables que afectan su negocio y 
ajustado periódicamente sus proyecciones basándose en las últimas tendencias. Como se explica 
en la nota 1 . a los estados contables de la Sociedad las principales variables macroeconómicas 
han tendido a estabilizarse. Proyectando al futuro dicho comportamiento y considerando las 
estrategias operativas disponibles para los posibles escenarios, en opinión de la Dirección de la 
Sociedad podrán obtenerse flujos de fondos futuros que permitan recuperar el saldo de bienes de 
uso. No obstante, debido a lo explicado en nota 1 0.1. a los estados contables la Sociedad 
continuará monitoreando la situación proyectada y evaluará el efecto de nuevos eventos que 
pudieran producirse en el futuro. 

• la constitución de previsiones por contingencias determinadas como probables por la Dirección 
de la Sociedad sobre la base de sus estimaciones y de la opinión de los asesores legales (ver la 
nota 11. a los estados contables de la Sociedad). 

• la Dirección de la Sociedad evalúa la recuperabilidad de los activos impositivos diferidos en base 
a estimaciones. En última instancia, la recuperabilidad de los activos impositivos diferidos 
depende de la capacidad de la Sociedad para generar utilidades impositivas suficientes durante 
los períodos en los cuales se espera que esas diferencias temporarias sean deducibles. Al efectuar 
su análisis, la Dirección de la Sociedad considera el período previsto de reversión de los pasivos 
impositivos diferidos, las utilidades impositivas proyectadas y las estrategias impositivas 
diseñadas. Esta evaluación 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. Al 31 de 
diciembre de 2005, sobre la base de la información y proyecciones disponibles a esa fecha y 
considerando la reversión de los activos y pasivos impositivos diferidos y las variables que 
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afectan el resultado fiscal futuro, entre las que se pueden mencionar la renegociación de la deuda 
Argentina, la evolución del saldo de quebrantos de los últimos tres años, la estabilidad y 
previsibilidad del tipo de cambio e inflación por los próximos dos años y la reducción de deuda 
en moneda extranjera, la Sociedad considera que el saldo de activos netos por impuesto diferido 
es probable que se recupere (ver nota 2.4. a los estados contables de la Sociedad). 

• la constitución de previsiones, en un monto de 141 millones, 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 Dirección de la Sociedad ha supuesto, en relación 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 serán abonadas mediante cobranza o 
mediante entrega de instrumentos alternativos o mediante compensación con impuestos 
adeudados o impuestos futuros a pagar. 

La preparación de los estados contables de acuerdo con las normas contables vigentes en 
Argentina requiere la consideración, por parte de la Dirección de la Sociedad, de estimaciones y supuestos 
que impactan en los saldos informados de activos y pasivos, la exposición de activos y pasivos 
contingentes a la fecha de los estados contables como así también los montos de ingresos y gastos de cada 
ejercicio. Los resultados finales podrían diferir de los estimados por la Dirección de la Sociedad. Ver 
notas 2.3.g), 2.3.k), 2.4., 10., 13. y 16. a los estados contables de la Sociedad. 

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

INGRESOS POR VENTAS NETAS 

Los ingresos por ventas en 2005 y 2004 fueron de 3.367 millones y 2.983 millones, 
respectivamente, representando un aumento del 12,9%. 

El incremento de los ingresos se debió fundamentalmente al incremento en el consumo de 
distintos servicios y al incremento en la planta media y a la consideración en el 2004 de ciertos impuestos 
relacionados. 

El cuadro siguiente muestra la composición de los principales ingresos para las distintas 
categorías de servicios en 2005 y 2004, respectivamente. Los valores se encuentran en millones de pesos: 

Telefonía Básica 
Servicio Medido 
Abono • 

Servicios especiales 
Telefonía Pública 
Acceso a la red 
Servicio de larga distancia internacional 
Lineas Directas 
Otros 
Total 

• Incluye abono básico y suplementario. 

2005 

923 
787 
565 
185 
517 
125 
79 

186 
3.367 

• 6S. 

Millones de pesos 
2004 Variación 

27,4% 857 28,7% 7,7% 
23,4% 719 24,1% 9,5% 
16,8% 459 15,4% 23,1% 
5,5% 188 6,3% -1,6% 

15,4% 388 13,0% 33,2% 
3,7% 108 3,6% 15,7% 
2,3% 84 2,8% -6,0% 
5,5% 180 6,1% 3,3% 

100% 2.983 100% 12,9% 
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Las principales variaciones se deben a: 

Servicio medido: 

El servicio medido incluye los ingresos que la Sociedad percibe por el tráfico 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, a clientes de otros operadores a través de la red de la Sociedad y de la de dichos 
operadores. En este último caso, la Sociedad factura y percibe el correspondiente ingreso por la 
terminación de tales llamadas (incluidos en los ingresos de "Acceso a la Red"), abonando a su vez a los 
otros operadores el costo correspondiente al uso de la red de los mismos (ver costos de operación 
"Honorarios y retribuciones por servicios"). 

Los ingresos por servicio medido en 2005 fueron de 923 millones que comparados con los 857 
millones en 2004, representan un aumento de 66 millones o el7,7%. La variación se debió principalmente 
a: (i) 48 millones de aumento o del 4,4% en la planta media facturable total, compensado parcialmente 
por: (ii) una disminución en el consumo urbano e interurbano promedio por línea de aproximadamente 20 
millones, y (iii) por un aumento en descuentos comerciales en 2005 respecto de 2004 de aproximadamente 
8 millones. 

Los ingresos de abono en 2005 fueron de 787 millones que comparados con los 719 millones en 
2004, representan un incremento de 68 millones o el9,5%. La variación se debió principalmente a (i) un 
incremento en la planta media facturable que representa aproximadamente 25 millones, (ii) un aumento en 
los ingresos por servicios suplementarios de aproximadamente 21 millones debido principalmente al 
incremento del precio promedio en estos servicios de aproximadamente un 9,7%, (iii) una reducción de la 
planta media incomunicada respecto al año anterior que genera un aumento en los cargos por abono de 8 
millones, parcialmente compensado por un aumento en los descuentos comerciales en 2005 respecto a 
2004 de aproximadamente 5 millones. 

Servicios especiales: 

Los ingresos por servicios especiales en 2005 fueron de 565 millones, que comparados con los 
459 millones en 2004, representan un aumento de 106 millones o el 23,1%. La variación se debió 
principalmente a un incremento: (i) en los abonos facturados de servicio de intemet en 91 millones debido 
principalmente a los ingresos de usuarios ADSL (banda ancha) por aproximadamente un 78,9% y (ii) en 
los servicios a prestadores de audiotexto y llamadas gratuitas de 8 millones, parcialmente compensado por 
una disminución en los servicios a otros prestadores de aproximadamente 11 millones en 2004 por 
acuerdos firmados en dicho año. 

Telefonía Pública: 

Los ingresos por telefonía pública en 2005 fueron 185 millones, que comparados con 188 
millones en 2004, representan una disminución de 3 millones o el l ,6%. La variación se debe 
principalmente a: (i) una baja en el consumo en locutorios de titularidad ajena y (ii) a los aumentos en los 
descuentos y bonificaciones otorgados en los mismos en consecuencia de la creciente competencia de la 
telefonía móvil, compensado parcialmente por una suba de los abonos. 

Acceso a la red: 

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 operación "Honorarios y retribuciones por 
servicios"). 

Los ingresos por acceso a la red (interconexión) en 2005 fueron de 517 millones que comparados 
con 388 millones en 2004 representan un aumento de 129 millones o el 33,2%. La variación se debe 
principalmente a un aumento de 18,9% en el tráfico de interconexión, principalmente con compañías de 
telefonía móvil, tanto en tránsito como en los accesos y a un aumento en los abonos de interconexión de 
2 l, 7% o de 15 millones. 
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Servicio de larga distancia internacional: 

Los ingresos del servicio de larga distancia internacional en 2005 fueron de 125 millones, que 
comparados con 108 millones en 2004, representan un incremento de 17 millones o un 15, 7%. Esta 
variación se debió principalmente a un incremento del tráfico a clientes y prestadores del 27 ,3%. 

Líneas Directas: 

Los ingresos por líneas directas fueron de 79 millones en el 2005 y 84 millones en 2004 lo que 
representa una disminución de 5 millones o del 6,0%. 

La variación se debe principalmente a una disminución de las ventas por mayores bonificaciones 
otorgadas. 

Los ingresos por Otros conceptos fueron de 186 millones en 2005 y 180 millones en 2004 lo que 
representa un aumento de 6 millones o un 3,3%. La variación se debe principalmente a los ingresos de 
conexión (ver nota 2.3.m) a los estados contables de la Sociedad). Dicha variación fue parcialmente 
compensada por el aumento de los servicios de asistencia informática y otros servicios de gestión 
prestados, entre otros. 

COSTOS DE OPERACIÓN 

Los costos de operación (explotación, administración y comercialización) aumentaron de 2.409 
millones en 2004 a 2.699 millones en 2005 que representan un aumento del 12,0%. 

El cuadro siguiente muestra la composición de los principales gastos en el 2005 y 2004. Las 
cifras se encuentran en millones de pesos: 

Sueldos y cargas sociales 
Amortización de bienes de uso e intangibles (l) 
Honorarios y retribuciones por servicios 
Consumos de materiales y otros insumas 
Previsión para deudores morosos 
Impuestos, tasas y contribuciones 
Honorarios por gerenciamiento 
Otros 
Total 

2005 
447 

1.068 
683 

66 
6 

200 
75 

154 
2.699 

( 1) Excluye la porción correspondiente a resultados financieros. 

Pérdida (Ganancia) 
Millones de pesos 

2004 
16,6% 
39,6% 
25,3% 

2,4% 
0,2% 
7,4% 
2,8% 
5,7% 

100% 

393 
1.131 

580 
71 

(43) 
60 
68 

149 
2.409 

Las principales variaciones de costos de operación se deben a: 

Sueldos y cargas sociales: 

16,3% 
46,9% 
24,1% 

2,9% 
·1,8% 
2,5% 
2,8% 
6,2% 

100% 

Los sueldos y cargas sociales aumentaron 54 millones es decir el 13,7%, de 393 millones en 
2004 a 447 millones en 2005. Esta variación se debe principalmente a aumentos de remuneraciones 
otorgados por la Sociedad y por decreto del PEN a personal fuera y dentro de convenio colectivo de 
trabajo durante el primer trimestre de 2005 y al personal dentro de convenio colectivo de trabajo durante 
el último trimestre de 2005. Adicionalmente esta variación incluye el efecto correspondiente a los 
acuerdos de la Sociedad con los sindicatos representantes de Jos empleados dentro de convenio, que 
tuvieron lugar durante diciembre de 2004. Estos aumentos estuvieron levemente acompaftados por un 
incremento de la dotación promedio de Telefónica, la que varió aproximadamente el 1% de 8.728 en 2004 
a 8.812 en 2005. 

El indice de productividad, medido como líneas en servicio por empleado, creció de 494,3 en 
2004 a 509,6 en 2005, lo que representa un aumento de aproximadamente 3,1%. 
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Amortización de bienes de uso e intangibles: 

La amortización de bienes de uso e intangibles disminuyó de 1.131 millones en 2004 a 1.068 
millones en 200S. La disminución se generó principalmente por los bienes que dejaron de amortizar con 
posterioridad a diciembre de 2004 (principalmente equipos de transmisión, conmutación y radio), 
compensada parcialmente por la amortización generada por las inversiones en bienes de uso efectuadas 
durante el afio 2005. 
Honorarios y retribuciones por servicios: 

Los honorarios y retribuciones por servicios aumentaron de S80 millones durante 2004 a 683 
millones durante 200S, lo que representa un incremento de 103 millones o un 17 ,8%. 

De la variación antes mencionada se pueden destacar los principales aumentos en: 

• gastos por personal temporario por 20 millones principalmente por el aumento en la 
contratación de personal temporario y los aumentos de sueldos otorgados por la 
Sociedad y decretos del PEN; 

• gastos de mantenimiento de la red por 21 millones debido principalmente a cargos por 
reparaciones originadas por robo de cables, mayor mantenimiento preventivo debido a 
las líneas en servicio; 

• gastos de publicidad por 12 millones, los cuales se generan principalmente por una 
mayor cantidad de campañas publicitarias y de telemarketing acompafiado por un 
incremento del costo promedio de las mismas; 

• cargos de interconexión con prestadores por 1 S millones debido al incremento de tráfico 
cursado, especialmente sobre las salidas internacionales de Internet como consecuencia 
del incremento de los servicios de Internet prestados por la Sociedad; 

• honorarios por asesoria y consultarla por 11 millones; 
• servicios técnicos y sistemas por 11 millones debido principalmente al incremento en la 

capacidad contratada con proveedores de servicios; 
• comisiones por ventas y mantenimiento de edificios por 8 millones y 
• gastos de seguridad, comunicación y viáticos por 5 millones. 

Consumo de materiales y otros insumas: 

Los costos por consumo de materiales y otros insumas disminuyeron de 71 millones durante 
2004 a 66 millones durante 200S. La principal causa de la variación se debió a la baja del consumo de los 
materiales que la Sociedad mantenía en stock. Estas bajas estuvieron compensadas por aumentos de 
precios de determinados materiales utilizados e incremento de algunos insumas. 

Previsión para deudores morosos: 

La variación del cargo de incobrables se resume en lo siguiente: (i) en el periodo 2005 se registró 
un alta de previsión de incobrables de 81 millones que comparado con el cargo de 62 millones en 2004 
representa un incremento de 19 millones; y (ii) un recupero total de 75 millones en 200S de clientes 
morosos que comparados con los lOS millones recuperados en 2004 representa una disminución de 30 
millones. Estas variaciones se deben al incremento de actividad registrado durante el afio 2005 y las 
políticas de cobranzas implementadas por la Sociedad. 

Impuestos. tasas y contribuciones: 

El cargo a resultados por impuestos, tasas y contribuciones aumentó de 60 millones en 2004 a 
200 millones en 200S. La variación se debe principalmente al incremento de los ingresos de la Sociedad, 
base imponible de ciertos impuestos y tasas y a ciertos impuestos que afectan los ingresos por ventas en 
2005. 

Honorarios por gerenciamiento: 

El cargo a resultados por honorarios por gerenciamiento aumentó de 68 millones en 2004 a 7S 
millones en 200S lo que representa un aumento del 10,3%. Este aumento se debe principalmente al 
incremento de los resultados que conforman la base de cálculo de los honorarios. 
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Otros costos de operación: 

El cargo a resultados de otros costos de operación awnentó de 149 millones en 2004 a 154 
millones en 2005 lo que representa un incremento del 3,4%. La variación se debe al incremento de los 
gastos de transporte por 8 millones, costo de ventas por 2 millones, comisiones por 3 millones y otros 
gastos de personal por l millón. Este aumento se encuentra parcialmente compensado por una 
disminución en los gastos de alquileres por 9 millones producto de la fmalización de contratos de alquiler 
de utilitarios. 

RESULTADOS FINANCIEROS 

Durante 2005 y 2004, se capitalizaron intereses en bienes de uso por 11 millones y 8 millones, 
respectivamente (ver nota 2.3.g) a los estados contables de la Sociedad). 

Los resultados financieros netos del ejercicio fmalizado al 31 de diciembre de 2005 ascendieron 
a una pérdida de 315 millones, que respecto de la pérdida de 448 millones reflejados en 2004, representan 
una disminución de la pérdida de 133 millones. Esta disminución se debió fundamentalmente a la variación 
en la diferencia de cambio entre ambos ejercicios de 73 millones de ganancia, como consecuencia de la 
apreciación del peso sobre las monedas extranjeras, pasando de una pérdida en 2004 por 65 millones, a una 
ganancia en 2005 por 8 millones, y por una disminución en los intereses, cargos financieros y 
actualizaciones de 100 millones, pasando de una pérdida neta de 370 millones en 2004 a una pérdida neta 
de 270 millones en 2005 debido a la disminución del tipo de cambio promedio del ejercicio, a la 
disminución de deuda financiera y a la disminución de la tasa de interés aplicada a los préstamos con 
TISA compensado parcialmente por una disminución de la tasa de interés cobrada a los clientes por pagos 
en mora. 

OTROS GASTOS NETOS 

Los otros gastos netos disminuyeron de 130 millones en 2004 a 64 millones en 2005 lo que 
representa una disminución del 50,8%. La variación se genera principalmente por la baja de los cargos 
por desvinculaciones al personal y por una disminución del cargo de previsión para contingencias. 

RESULTADO POR OPERACIONES DISCONTINUADAS 

El resultado por operaciones discontinuadas en el 2005 asciende a una ganancia de 103 millones. 
En 2004 dicho resultado fue una pérdida de 3 millones. Dicho aumento se genera principalmente por el 
resultado por la venta de la participación de la Sociedad en Telinver S.A. (ver notas 2.3.m) y 17. a los 
estados contables de la Sociedad). 

RESULTADO NETO 

El resultado neto aumentó de una pérdida de 8 miiiones en 2004 a 767 millones de ganancia en 
2005, siendo las principales causas de la variación el incremento en los ingresos por ventas, la diferencia 
de cambio, el resultado por la disposición de la participación de la Sociedad en Telinver S.A. y el 
impuesto a las ganancias (ver nota 2.3.k) a los estados contables de la Sociedad). 

GENERACION DE FONDOS 

Los fondos de la Sociedad se incrementaron en 89 millones o un 35,7% pasando de 249 millones 
al 31 de diciembre de 2004 (netos de 8 millones correspondientes a Otras inversiones) a 338 millones al 
31 de diciembre de 2005 (netos de 25 millones correspondientes al Bono Discount, ver nota 14. a los 
estados contables). Al 31 de diciembre de 2005 el 80,8% de los fondos de la Sociedad corresponden a 
moneda extranjera. Como porcentaje del activo total, los fondos representan un 4, 7% al 31 de diciembre 
de 2005. 
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RECURSOS FINANCIEROS, INVERSIONES Y SALDOS EN MONEDA EXTRANJERA 

Los totales de orígenes de fondos por actividades operativas ascendieron al 3 1 de diciembre de 
2005 y 2004 a 1.752 millones y a 1.554 millones, respectivamente. 

Al 31 de diciembre de 2005 la Sociedad mantenía pasivos a largo plazo con entidades fmancieras 
de primera línea por el equivalente a 175 millones, habiendo asumido los compromisos habituales para 
este tipo de transacciones, que se refieren principalmente a no constituir gravámenes o derechos reales, 
con excepción de ciertos gravámenes permitidos, sobre sus activos o ingresos presentes o futuros salvo 
que se cumplan determinadas condiciones. 

Al 3 1 de diciembre de 2005, se encontraban vigentes nueve emisiones de obligaciones 
negociables de la Sociedad: 

Mes y año Valor nominal al Plazo Mes y año de Tasa Anual Destino de 
de emisión 31/12/2005 en años vencimiento % los fondos 

(en millones} 
05/98 US$125,6 10 05/2008 9,125 al 
06/02 US$71,4 4 07/2006 9,875 bl 
08/03 US$189,7 4 11/2007 11,875 b) 
08/03 US$212,5 7 ll/2010 9,125 b) 
08/03 US$0,03 (e) 8 08/2011 8,85 b) 
08/03 US$134,6 8 08/2011 8,85 b) 
10/04 $65,2 1,5 04/2006 Badlar + 2,40J!ll bl 
02/05 $103,9 (f) 1 02/2006 8,00 b) 
02/05 $50 2 02/2007 Encuesta+ 2,50 (e) b) 

a) Financiación de inve~iones en activo fijo en Argentina. 
b} Refinanciación de pasivos. 
e) El 1 o de agosto de 2004 se convirtieron a dólares estadounidenses y pasaron a devengar un interés del 8,85% nominal 

anual. 
d) Corresponde a títulos con cupón variable de interés en base a la tasa BADLAR (tasa de interés promedio pagado por 

bancos públicos y privados por depósitos de más de 1 millón por el plazo de 30 a 35 días)+ 2,4%, con un mínimo de 
7% y un máximo de 1 S% nominal anual. 

e) Corresponde a títulos con cupón variable de interés en base a la tasa Encuesta (tasa de interés informada por el BCRA 
para depósitos a plazo fijo por un plazo de hasta 59 días para depósitos de 100.000 a 499.999) + 2,5%, con un mínimo 
de 7% y un máximo de 1 5% nominal anual. 

f) Neto de 96, l millones rescatados durante 2005. A la fecha de emisión de los presentes estados contables, esta emisión 
fue totalmente cancelada. 

Emisión de Obligaciones Negociables bajo el Programa de diciembre de 2003 

Con fecha 19 de diciembre de 2003, la Asamblea de Accionistas aprobó la creación de un 
programa global (el "Programa") para la emisión de obligaciones negociables simples, no convertibles en 
acciones, expresadas en pesos o en cualquier otra moneda, con garantía común, en diferentes clases y/o 
series sucesivas, acumulativas o no, por un monto máximo en circulación de 1.500 millones o su 
equivalente en otras monedas y delegó en el Directorio las facultades para las restantes condiciones de 
emisión y solicitud o no de autorización de cotización en la BCBA y el MAE ("Mercado Abierto 
Electrónico") y/u otros organismos del exterior. 

El 23 de abril de 2004 el Directorio de la Sociedad decidió la emisión de la Clase LESEP de 
obligaciones negociables bajo el Programa por un monto nominal de 163,3 millones, las cuales a la fecha 
han sido canceladas. 

El 28 de octubre de 2004 la Sociedad emitió 200 millones mediante la emisión de la Segunda 
clase de obligaciones negociables bajo el Programa antes mencionado. La emisión está compuesta por la 
Serie A por un monto de 134,8 millones a 365 dlas de plazo (la cual fue cancelada en su totalidad a su 
vencimiento) y la Serie B por un monto de 65,2 millones a 548 días de plazo con un cupón variable de 
interés en base a la tasa BADLAR + 2,4%, con un mínimo de 7% nominal anual y un máximo de 15% 
nominal anual. 
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El 11 de febrero de 2005 la Sociedad emitió la tercera clase de Obligaciones Negociables por 
250 millones en dos Series, la Serie a Tasa Fija a 365 dias por 200 millones con un cupón del 8% (la cual 

• fue cancelada en su totalidad con posterioridad al 31 de diciembre de 2005) y la Serie a Tasa Variable a 
730 días por 50 millones con un cupón variable en base a la Tasa Encuesta más un margen diferencial de 
2,5%, con un mínimo de 7% y un máximo de 15% nominal anuaL 

En el mes de setiembre de 1999, la Sociedad acordó un contrato de "swap" de monedas con el 
Citibank N.A., con el objeto de cubrir el riesgo de fluctuación del tipo de cambio del yen con respecto al 
dólar estadounidense, en el contexto de la Ley de Convertibilidad entre el peso y el dólar estadounidense, 
en relación con el préstamo cuyo valor nominal al 31 de diciembre de 2005 ascendía a 5.704 millones de 
yenes otorgado por The Export Import Bank of Japan (luego Japan Bank for Intemational 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 dólar estadounidense. La tasa a pagar al Citibank N.A. por los dólares 
estadounidenses recibidos durante la vigencia del préstamo es del 7,98% anual. El monto de la deuda al 
31 de diciembre de 2005, considerando el efecto del swap de monedas mencionado y del interés adicional 
devengado asciende a aproximadamente US$ 58 millones. Dicho contrato establece, entre otras cláusulas 
habituales para este tipo de transacciones, ciertas causales de incumplimiento bajo las cuales el acreedor 
del crédito podría declarar el vencimiento anticipado del mismo, entre ellas, la falta de pago de deudas de 
carácter financiero por montos superiores al2% del patrimonio de la Sociedad. 

Adicionalmente, durante el mes de diciembre de 1999, la Sociedad acordó un contrato de "swap" 
de monedas con el Citibank N.A. con el objeto de cubrir el riesgo de fluctuación del tipo de cambio del 
Euro con respecto al dólar estadounidense, en el contexto de la Ley de Convertibilidad entre el peso y el 
dólar estadounidense, en relación con parte de la posición neta de activos y pasivos en Euros, que incluye 
el saldo pendiente del préstamo otorgado por el lstituto 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 dólar estadounidense. El contrato de 
"swap" vence en noviembre de 2007 y la tasa a pagar al Citibank N.A. por los dólares estadounidenses a 
recibir durante la vigencia del mismo es del 2,61% anual. 

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

Call Spreads: en setiembre de 2004 la Sociedad contrató con TISA dos estrategias de opciones 
de tipo de cambio, denominadas "Call Spread", con vencimiento en enero y febrero de 2005, y que 
consistían en la compra de una opción de comprar y vender una determinada cantidad de divisas a 
distintos precios de ejercicio. 

Las opciones podían ser ejercidas únicamente en el momento del vencimiento de las mismas. A 
cada fecha de vencimiento, enero y febrero de 2005 las opciones no fueron ejercidas 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. 

Al 31 de diciembre de 2005 no existen operaciones de opciones vigentes. 

Al 31 de diciembre de 2005, la Sociedad mantiene un préstamo con partes relacionadas por 38 
millones (aproximadamente US$ 13 millones), con vencimiento en diciembre de 2006 que devenga 
intereses a tasa LIBO mensual más aproximadamente un 5%. El contrato vigente establece los 
compromisos usuales para este tipo de transacciones, asi como condiciones bajo las cuales el acreedor 
tiene derecho a declarar corno exigible la deuda antes de su vencimiento originalmente pactado, entre las 
que se incluyen la existencia de alteraciones en la situación patrimonial, económica y financiera de la 
Sociedad que, por su naturaleza adversa, pudieran afectar su capacidad para cumplir con las obligaciones 
asumidas en dicho contrato o restricciones que pudieran limitar la capacidad de la misma de cancelar sus 
deudas con ésta. 

Adicionalmente, el contrato de préstamo vigente incluye cláusulas de aceleración 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 
relación con tales procedimientos interpuestos contra la Sociedad hasta el vencimiento del préstamo, 
siempre y cuando no se declarara vencida anticipadamente otra deuda por causa similar. 

·74. 
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Las principales aplicaciones de fondos en 2005 fueron las derivadas de la compra de activo fijo 
y préstamos cancelados. Los fondos utilizados para la compra de activos fijos en 2005 y 2004 ascendieron 
a 441 millones y 387 millones (netos en 2005 y 2004 de 32 millones y 41 millones, respectivamente, 
correspondientes a las inversiones financiadas con deudas comerciales y en 2004 de 9 millones de 
transferencias de bienes de cambio). 

Las deudas bancarias y financieras en moneda extranjera se encuentran contraídas principalmente 
en dólares estadoW!idenses. El total de deudas bancarias y fmancieras en moneda extranjera asciende a 
aproximadamente US$ 764 millones, EURO 17 millones y yenes 5.763 millones, los que al 31 de 
diciembre de 2005 equivalen a 2.317 millones, 62 millones y 148 millones, respectivamente. 
Adicionalmente, al3l de diciembre de 2005, se encuentra vigente el equivalente a 157 millones en deudas 
comerciales y diversas en moneda extranjera. Asimismo, el total de créditos e inversiones en moneda 
extranjera al 31 de diciembre de 2005 asciende al equivalente a 544 millones. 

La política general de financiación es cubrir los futuros requerimientos de fondos para continuar 
con el plan de inversión y atender los vencimientos de deuda a corto y largo plazo principalmente con 
fondos generados por las operaciones más, de ser necesario, con préstamos bancarios y/o acceso al 
mercado de capitales y eventualmente solicitar refinanciación de préstamos del controlante indirecto de la 
Sociedad. 

Durante 2004 y 2005, así como en períodos anteriores, la Sociedad logró reducir paulatinamente 
su stock de deuda de corto plazo a través de una combinación de pagos parciales, refinanciaciones de 
largo y corto plazo. En febrero de 2005 la Sociedad emitió la tercera clase de Obligaciones Negociables 
(Series a tasa fija y a tasa variable) por Wl total de 250 millones (ver nota 12. a los estados contables de la 
Sociedad), de las cuales la Serie a tasa fija fue cancelada en su totalidad a la fecha de emisión de los 
presentes estados contables. Adicionalmente, la Sociedad 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 financiación que la Sociedad evalúe, permitirán en opinión de la 
Dirección de la Sociedad, cancelar o refinanciar exitosamente el saldo remanente de la deuda de corto 
plazo. 

A su vez, TISA en 2005 refinanció ciertos pasivos y ha informado a la Sociedad que a la fecha de 
emisión de los presentes estados contables se encuentra evaluando otras alternativas de financiación para 
la Sociedad, asi como el eventual otorgamiento, en caso de resultar necesario, de financiación adicional. 

Los bienes de uso e intangibles han sido valuados con el limite de su valor recuperable, calculado 
según la mejor estimación de la Dirección de la Sociedad sobre los flujos de fondos futuros descontados, 
basándose en la información actualmente existente y sus estimaciones del posible nivel futuro de tarifas. 
La Sociedad ha monitoreado la evolución de las variables macroeconómicas que afectan su negocio y 
ajustado periódicamente sus proyecciones basándose en las últimas tendencias. Como se explica en la nota 
l. a los estados contables de la Sociedad las principales variables macroeconómicas han tendido a 
estabilizarse. Proyectando al futuro dicho comportamiento y considerando las estrategias operativas 
disponibles para los posibles escenarios, en opinión de la Dirección de la Sociedad podrán 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, la Sociedad continuará monitoreando la situación 
proyectada y evaluará el efecto de nuevos eventos que pudieran producirse en el futuro. 
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El cuadro siguiente expone el detalle de la inversión en activo fijo ( 1) de la Sociedad en los 
· ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2005 y 2004: 

Millones de pesos 
Die -2005 Die -2004 

Terrenos, edificios y equipos 11 lO 
Equipos de transmisión y conmutación 192 191 
Planta externa 35 26 
Equipos de abonados . 28 24 
Materiales 73 l 09 

Otros --------~13~4~--------~7~7 
Total (2) -==-="'!"""-4;,;,7;.3 ........... ="""'"4;;;;3.;..7 
( 1) La apropiación de las obras en curso y los anticipos a proveedores es estimada. 
(2) En 2004, incluye 9 millones de bienes transferidos de bienes de cambio. 

OBLIGACIONES CONTRACTUALES Y COMPROMISOS COMERCIALES 

En la siguiente tabla se presenta un resumen de las obligaciones contractuales y compromisos 
comerciales de la Sociedad: 

Obligaciones de pago por período (en millones de pesos) 
Total Menos 1 a 3 3 a 4 4 a 5 Mas 

de 1 año años aftos años 5 aftos 
Obligaciones contractuales 

Deudas bancarias y fmancieras 3.494 704 1.400 131 775 484 
Otras obligaciones 819 765 45 6 3 
Total obligaciones contractuales 4.313 1.469 1.445 137 778 

Otros compromisos comerciales 106 81 21 
Total compromisos comerciales 106 81 21 

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 estimó el monto de 
interés a pagar basado en las tasas de interés al 31 de diciembre de 2005. Los pagos por intereses reales 
podrían diferir en forma significativa debido a cambios en las tasas de interés. Asimismo, 
aproximadamente el 92% de las mencionadas deudas está denominado en moneda extranjera, por 
consiguiente, los pagos de capital e intereses están estimados basados en los tipos de cambio al 31 de 
diciembre de 2005. Los pagos de deuda en moneda extranjera podrían diferir en forma significativa 
debido a variaciones en los tipos de cambio respecto del peso. 

PRESIDENTE 
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2. SINTESIS DE LA ESTRUCTURA PATRIMONIAL COMPARATIVA (1) 
Valores expresados en millones de pesos, reexpresados según lo descripto en la Nota 2.1. a los 
estados contables 
La Sociedad incluye la estructura patrimonial por los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2005, 2004, 
2003 y 2002 y por el periodo de doce meses finalizado el 31 de diciembre de 2001. 

31-12..()6 31-12...()4 31-12-03 31-12~2 31-12~1 (1) 

ACTIVO 

Activo corriente 828 617 672 858 

Activo no ccrriente 6.378 6.799 7.537 8.663 
------------- ------------- ------------- -------------

Total del activo 7.206 7.416 8.209 9.521 
~~===:=:= ====:::::=;;: 

PASIVO 

Pasivo corriente 1.398 1.730 2.491 3.782 

Pasivo no corriente (2) 2.822 3.461 3.488 3.866 
------------- ------------- ------------- --~----------

Total del pasivo 4.220 5.191 5.979 7.648 

Pasivos (activos) por negocios discontinuados 31 37 34 45 

PATRIMONIO NETO 2.955 2.188 2.196 1.828 
................... ------------- ~------------ -------------

Total del pasivo y patrimonio neto 7.206 7.416 8.209 9.521 
-----~-

(1) Al31 de diciembre de 2001 la Sociedad no ha dado efecto retroactivo a las normas contables profesionales aplicables 
a la Sociedad a partir del1" de enero de 2003 y a los cambios mencionados en fa nota 2.2. a los estados contables de 
la Sociedad. 

(2) Ver nota 2.2. a los estados contables de la Sociedad. 

3. SINTESIS DE LA ESTRUCTURA DE RESULTADOS COMPARATIVA(1) 

Valores expresados en millones de pesos, reexpresados según lo descripto en la Nota 2.1. a los estados 
contables 
La Sociedad incluye la estructura de resultados por los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2005, 2004, 
2003 y 2002 y por el período de doce meses finalizado el 31 de diciembre de 2001. 

1.689 

9.946 ......... ________ 

11.635 

3.566 

2.274 
-------------

5.840 

(78) 

5.873 
-------------

11.635 

31-12..()6 31-12...()4 31-12-03 31-12~2 31-12.01 (1) 

Ingresos por ventas netas 3.367 2.983 2.695 3.006 

Gastos de explotación, gastos de administración y comercialización (2.699) (2.409) (2.460) (3.045) 

Subtotal 668 574 235 (39) 

Resultado inversiones permanentes (1) (3) 2 

Resultados financieros - (Pérdida) Ganancia (315) (448) 230 (3.152) 

Otros gastos, netos (64) (130} (68) (150) 

Resultados inusuales 

Impuesto a las ganancias 375 (531) 

Ganancia (Pérdida) neta del ejercicio por operaciones que ccntinúan 664 (5) 394 (3.870) 

Resultado neto de negocios escindidos 

Resultado por operaciones discontinuadas 103 (3) 11 (123) 

Ganancia (Pérdida) neta del ejercicio 767 (8) 405 (3.993) 

(i) Para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 200i, la Sociedad no ha dado efecto retroactivo a las normas 
contables profesionales aplicables a la Sociedad a partir del 1" de enero de 2003 y a los cambios mencionados en la 
nota 2.2. a los estados contables de la Sociedad. 

~ 
MARIO EDUARDO VAZQUEZ 

PRESIDENTE 
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4. O"ATOS ESTADISTICOS 

31-12-os 31-12..{14 31-12..03 31-12..02 31-12..01 

Lineas instaladas (1) 4.728.439 4.615.470 4.570.739 4.561.447 4.555.122 

Lineas en servicio (1) 4.534.844 4.328.513 4.168.825 4.182.277 4.321.020 

Líneas AOSL (1} (8) 301.902 188.840 69.336 34.410 25.462 

Líneas en servicio por empleado (1) (2) 509,6 494,3 477,2 464,8 459,2 

Líneas en servicio por cada 100 habitantes (1} (3) 26 25,1 24,4 24,7 25,8 

Teléfonos de uso público (1) 120.625 117.028 107.529 101.552 122.665 

Líneas instaladas en el ejercicio (Netas} (1} 112.969 44.731 9.291 6.325 99.333 

Inversión en bienes de uso del ejercicio (4) (5) (6) (7) 473 437 186 151 909 

Digitalización de la red ( 1) 100,0''/,, 100,0% 100,0% 100,0"/o 100,0% 

(1) Información no cubierta por el informe del Auditor. 
{2) Considera las líneas en servicio y dotación de Telefónica al cierre. 
(3) Región Sur. 
(4) Información correspondiente a la Sociedad expresada en millones de pesos {ver nota 2.1. a los estados contables de la Sociedad). 

Incluye inversión en materiales adquiridos y consumidos durante un mismo ejercicio. 
(5) En 2002 neto de 29 millones correspondiente a diferencias de cambio activadas. 
(6) En 2004, incluye 9 millones de bienes transferidos de bienes de cambio. 
(7) En 2001, neto de 178 millones correspondientes a las incorporaciones por fusión. 
(8) No incluye cuentas ISP en zona norte. 

5. INDICES SOBRE LOS ESTADOS CONTABLES 

Liquidez ( 1 ) 

Solvencia (2) 

Inmovilización del capital (3) 

Rentabilidad (4) 

( 1 ) Activo corriente/Pasivo corriente. 
(2) Patrimonio neto/ Pasivo total. 
(3) Activo no corriente/Activo total. 

31-12-05 

0,59 

0,70 

0,89 

0,35 

31-12-04 

0,36 

0,42 

0,92 

{4) Resultado neto del Ejercicio/Patrimonio neto promedio excluido el resultado del ejercicio. 

~ 
~QUEZ 

PRESIDENTE 
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31-12-o3 31-12-02 31-12-01 

0,27 0,23 0,47 

0,37 0,24 1,01 

0,92 0,91 0,85 

0,22 (0,68) 0,06 
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6- PERSPECTIVAS DE TELEFONICA DE ARGENTINA S.A. (Información no cubierta por el informe del 
auditor) 

Durante 2004 y 2005 la industria de las telecomunicaciones contin~ adaptándose a los cambios ocurridos 
desde principios de 2002. En ese sentido las empresas respondieron con reestructuración de pasivos, fusiones y 
adquisiciones, entre otras. A pesar de las restricciones de caja, la existencia de capacidad instalada generó un 
nivel de competencia que atentó contra la recomposición de precios del sector. 

En este escenario, la Sociedad tiene las siguientes prioridades de gestión para el corto y mediano plazo, 
manteniendo la visión de "ser la compañía mas admirada en Argentina por el entusiasmo de sus colaboradores, 
la satisfacción de sus clientes y su contribución al desarrollo del país": 

• continuar afianzándose en el negocio de telefonía fija tradicional mediante el crecimiento en clientes 
residenciales; 

• continuar con la oportunidad de crecimiento de Internet liderando el desarrollo de banda ancha (ADSL), 
considerada la principal palanca de crecimiento del segmento residencial. En los próximos años la 
Sociedad implementará un plan de crecimiento que le permita mantener el liderazgo en el mercado de 
acceso en su zona de incumbencia, manteniendo estándares de calidad y servicio comparables con los 
mercados más desarrollados del mundo con el objetivo de llegar al millón de clientes ADSL en el 2008; 

• consolidar a la Sociedad como proveedor integral para clientes corporativos, es decir migrando de una 
visión orientada al desarrollo de productos, a una visión orientada al desarrollo de ofertas integradas a la 
medida de cada segmento; 

• aplicar criterios selectivos a gastos y proyectos de inversión; 

• continuar con una adecuada gestión de la caja cumpliendo con los compromisos asumidos; 

• impulsar la transformación de la Sociedad hacia una empresa orientada y comprometida con el cliente y; 

• confumar el compromiso de la Sociedad con el crecimiento del país y capitalizar las oportunidades que 
derivan de éste. 

En el ámbito de la regulación a la cual está sujeta la prestación de servicios de telecomunicaciones, 
actualmente existen diversas iniciativas legislativas que se encuentran en carácter de proyecto de ley, entre las 
que se encuentran: 

1) un proyecto de ley destinado a establecer el Régimen Nacional de Servicios Públicos (ei"Proyecto"). 
En el Proyecto se define al servicio público como la prestación que efectúa la administración pública en 
forma directa o indirecta para satisfacer una necesidad de interés general, y se establece que es 
competencia exclusiva del Estado Nacional prestar por sí o a través de terceros los servicios públicos. 

El Proyecto propone cambios sustanciales al marco regulatorio según el cual la Sociedad presta 
actualmente sus servicios y, de aprobarse como ley, podría ser de aplicación en la renegociación de los 
contratos de servicios públicos. El Proyecto incluye disposiciones relativas a la prestación de los 
servicios por prestadores privados, siempre bajo la modalidad de concesión, licencia o permiso por 
tiempo determinado, y 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 dueña de los activos afectados a la prestación. 

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 podrían en su implementación afectar aspectos sustanciales como las tarifas 
(ingresos) y las condiciones de prestación del servicio, en tanto le permitiría establecer obligaciones de 
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inversión, establecer la obligación del prestador privado de asumir parcialmente el costo de tarifas 
preferenciales para determinadas categorías de usuarios, "rescatar" la prestación del servicio por razones 
de interés público sin que el prestador haya incurrido en incumplimiento de sus obligaciones, etc. 

2) un proyecto de ley que modifica el tratamiento a otorgar a los clientes morosos que e\21 de octubre 
de 2004 fue aprobado por el Senado de la Nación. El mencionado proyecto establece que antes de la 
intimación al pago del servicio a efectuarse al usuario moroso, la empresa prestadora del servicio 
público domicilíario lo invitará a una instancia mediadora, destinada a establecer la real dificultad de 
abonar el servicio y brindarle la posibilidad de ejercer su derecho a ser oído. En esa misma instancia, se 
procederá a establecer la forma de pago en cuotas del moroso, no recargando intereses moratorias por 
única vez, en el caso de pactar y documentar el pago en ese momento. 

En la Carta de Entendimiento de 2006 el PEN compromete sus esfuerzos para conformar en el futuro un 
marco jurídico estable que permita regular la actividad del sector, a cuyo efecto elevará un proyecto de ley al 
Poder Legislativo que incluirá los siguientes contenidos mínimos: 

• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 

• 
• 
• 

• 

Asegurar la estabilidad y vigencia del marco regulatorio del sector; 
Preservar y garantizar la estabilidad jurídica en beneficio del desarrollo de los servicios; 
Afianzar el bien común de la Nación; 
Asegurar la prestación adecuada de los servicios; 
Garantizar la efectiva protección de los derechos de los usuarios y consumidores; 
Incentivar la participación del sector privado en las telecomunicaciones; 
Fomentar la evolución sustentable del desarrollo tecnológico del sector, contemplando la 
conectividad alámbrica e inalámbrica; 
Desarrollar la industria nacional de telecomunicaciones; 
Promover la creación de empleo; 
Fomentar compromisos de inversión que garanticen el desarrollo sostenible de las 
infraestructuras de telecomunicaciones bajo el respeto al principio de la libertad tecnológica; y 
Establecer un trato equitativo para todos los prestadores . 

La Sociedad no puede prever si, en el futuro, los proyectos de ley u otras posibles propuestas 
regulatorias se convertirán en ley o pasarán a forrnar parte del marco normativo que rige a la Sociedad, ni si los 
proyectos mencionados y/o futuros proyectos, sufrirán modificaciones respecto a las propuestas originales o de 
forrna que puedan tener un mayor o menor efecto en relación con las condiciones y marco en los que la Sociedad 
opera actualmente. 

Desde el segundo semestre de 2003 se ha verificado una mejora en la macroeconomía, incluyendo una 
estabilización del peso frente al dólar estadounidense. Si bien en la inflación minorista ha acumulado en el 2005 un 
12,3%, es un punto prioritario y de especial atención por parte del gobierno para controlar dicho indice. En particular, 
la Sociedad estima que el resultado de la renegociación del contrato con el Gobierno Argentino y el modo en que el 
gobierno regulará las tarifas podrá tener un efecto significativo sobre los resultados de sus operaciones en ejercicios 
futuros acompaf'iados por la situación macroeconómica de la República Argentina, incluyendo la inflación, la 
devaluación 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 dólar y el peso debido a que sus activos e ingresos primarios están denominados en pesos, en tanto el 
64% de la totalidad de sus pasivos están denominados en dólares. 
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Telefónica de Argentina Sociedad Anónima 

La actual estrategia de negocios de largo plazo de la Sociedad consiste en mantener y mejorar la posición en el 
mercado competitivo de las telecomunicaciones en la Argentina. La implementación de esta estrategia comprende la 
oferta de servicios en nuevas áreas geográficas, mejorando y ampliando los servicios en los mercados en Jos 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 intención de la Sociedad continuar consolidando su posición de liderazgo en la provisión 
de soluciones integrales en la Argentina mediante la oferta de una gama completa de servicios que incluyen servicios de 
voz, servicios de valor agregado, y especialmente en ADSL, así como otros productos de alta tecnología para usuarios 
corporativos de distinta envergadura a través de diferentes canales de comercialización. Es intención de la Sociedad 
continuar realizando inversiones significativas de recursos previendo invertir en el 2006 aproximadamente 500 
millones tanto en el servicio tradicional como en ADSL, y esfuerzos en la capacitación y desarrollo del personal y en 
programas de incentivos orientados a reducir costos y lograr una mayor eficiencia. 

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

MARIO EDUARDO VAZQUEZ 
PRESIDENTE 
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INFORME DEL AUDITOR 

A los Señores Presidente y Directores de 
Telefónica de Argentina S.A. 

• Pistrelli, Henry Martin y Asociados SKL 
25 de Mayo 487- Cl 002ABI 
Ruenn'i A1re-s. A'gentina 

• Tel.: (54-lll4318-l!>00/4311-!>!>44 
Fax: (54-11) 4312-8!>47/4318-1777 
\11/WW.I?).com/ar 

1. Hemos auditado el balance general adjunto de Telefónica de Argentina S.A. ('Telefónica" o "la 
Sociedad") al 31 de diciembre de 2005 y los correspondientes estados de resultados, de 
evolución del patrimonio neto y de flujo de efectivo por el ejercicio finalizado en esa fecha. 
Dichos estados contables y los mencionados en el siguiente párrafo son responsabilidad de la 
Dirección de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es expresar una opinión sobre los 
mencionados estados contables basada en nuestra auditoría. 

2. Los estados contables de la Sociedad al y por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 
2004, presentados con fines comparativos, fueron auditados por otros auditores, quienes han 
emitido un informe de auditoría sin salvedades de fecha 14 de febrero de 2005. 
Adicionalmente, dichos auditores mencionan en su informe que los estados contables de la 
sociedad controlada Telinver S.A. al 31 de diciembre de 2004 han sido auditados por una 
tercera firma de auditores quienes emitieron un informe de auditoría sin salvedades de fecha 
14 de febrero de 2005. El informe de otros auditores mencionado precedentemente en este 
párrafo no cubre las modificaciones incorporadas por la Dirección de la Sociedad a los estados 
contables al y por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2004 adjuntos, para dar efecto a 
los cambios mencionados en la Nota 2.2. a los estados contables adjuntos. 

3. Nuestro trabajo fue realizado de acuerdo con las normas de auditoría vigentes en la República 
Argentina. Una auditoría requiere que el auditor planifique y desarrolle su tarea con el objetivo 
de obtener un grado razonable de seguridad acerca de la inexistencia de manifestaciones no 
veraces y errores significativos en los estados contables. Una auditoría incluye examinar, sobre 
bases selectivas, la evidencia respaldatoria de la información expuesta en los estados 
contables, así como evaluar las normas contables utilizadas, las estimaciones significativas 
efectuadas por la Dirección de la Sociedad y la presentación de los estados contables tomados 
en su conjunto. Consideramos que nuestra auditoría nos brinda una base razonable para 
fundamentar nuestra opinión. 

4. En nuestra opinión, los estados contables mencionados en el párrafo 1. presentan 
razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la situación patrimonial de Telefónica de 
Argentina S.A. al 31 de diciembre de 2005, y los resultados de sus operaciones y los flujos de 
su efectivo por el ejercicio finalizado en esa fecha, de conformidad con las normas contables 
profesionales vigentes en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, República Argentina, y las 
normas pertinentes de la Ley de Sociedades Comerciales y de la Comisión Nacional de 
Valores. 

Miembro de Ernsl & Young Global 
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5. En cumplimiento de disposiciones vigentes, informamos que: 

a} Los estados contables de Telefónica de Argentina S.A. se encuentran asentados en el libro 
Inventarios y Balances y han sido preparados, en todos sus aspectos significativos, de 
conformidad con las normas pertinentes de la Ley de Sociedades Comerciales y de la 
Comisión Nacional de Valores. Dichos estados surgen de registros contables llevados, en 
sus aspectos formales, de conformidad con las normas legales vigentes y de acuerdo con 
las condiciones establecidas en las Resoluciones N"769 y N"120 de la Comisión Nacional 
de Valores de fechas 28 de febrero de 1996 y 10 de enero de 2000, respectivamente. 

b} La información contenida en la Reseña Informativa por el ejercicio finalizado el 31 de 
diciembre de 2005 es presentada por la Sociedad para cumplimentar las normas de la 
Comisión Nacional de Valores. Dicha información, excepto por los datos indicados como 
"No cubiertos por el informe del auditor", surge de los estados contables al 31 de diciembre 
de 2005 adjuntos. 

La información contable incluida en la Reseña Informativa correspondiente a los ejercicios 
finalizados el 31 de diciembre de 2004, 2003 y 2002 ha sido cubierta por las auditorías 
efectuadas por otros auditores quienes emitieron el 14 de febrero de 2005 un informe de 
auditoría sin salvedades según se menciona en el párrafo 2. precedente, y el 1 O de febrero de 
2004 un informe de auditoría incluyendo salvedades referidas a: i) la incertidumbre sobre la 
capacidad de la sociedad controlada Telinver S.A. de continuar como empresa en marcha, ii) 
incertidumbres sobre la recuperabilidad de los saldos al31 de diciembre de 2003 y 2002 de los 
bienes de uso e impuesto a la ganancia mínima presunta, y la capacidad de la Sociedad de 
continuar como empresa en marcha, y iii) la falta de reexpresión en moneda homogénea de los 
estados contables a dichas fechas según lo requerido por las normas contables profesionales 
vigentes en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, e indicaron que dicho informe se basó, en lo 
que se refiere a las cifras correspondientes a la sociedad controlada Telinver S.A., en el 
informe de auditoría de una tercera firma de auditores de fecha 30 de enero de 2004, que 
incluye una salvedad según se menciona precedentemente en este párrafo. Los informes de 
otros auditores mencionados precedentemente en este párrafo no cubren las modificaciones 
incorporadas por la Dirección de la Sociedad a los estados contables al y por los ejercicios 
finalizados el 31 de diciembre de 2004, 2003 y 2002, para dar efecto a los cambios 
mencionados en la Nota 2.2. a los estados contables adjuntos. 

La información contable incluida en la resena informativa correspondiente al período de doce 
meses finalizado el 31 de diciembre de 2001 ha derivado de los estados contables de la 
Sociedad por el ejercicio irregular de tres meses finalizado el 31 de diciembre de 2001, por el 
ejercicio anual finalizado el 30 de septiembre de 2001 y por el período de tres meses finalizado 
el 31 de diciembre de 2000, los cuales han sido cubiertos por auditorías de los estados 
contables al 31 de diciembre de 2001 y al 30 de septiembre de 2001 y una revisión limitada 
de los estados contables al 31 de diciembre de 2000, efectuadas por Pistrelli, Díaz y 
Asociados Sociedad Civil, en su carácter de firma miembro de Andersen y Arthur Andersen, 
respectivamente, quien emitió: i) el 26 de febrero de 2002 un informe de auditoría incluyendo 
salvedades por incertidumbre sobre la capacidad de la Sociedad de obtener financiación y 
continuar como empresa en marcha y sobre la recuperabilidad de los saldos al31 de diciembre 
de 2001 de los bienes de uso, ii) el 16 de noviembre de 2001, excepto por lo mencionado en la 
Nota 19. a los estados contables individuales al 30 de septiembre de 2001 y ciertos párrafos del 
mencionado informe relacionados con los asuntos mencionados en el acápite i) precedente, 
cuya fecha fue 26 de febrero de 2002, un informe de auditoría sin salvedades y iii) el 8 de 
febrero de 2001 un informe de revisión limitada sin observaciones. Dicha información al y por 
el período de doce meses finalizado el 31 de diciembre de 2001, no fue modificada por la 
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Dirección de la Sociedad para incorporar retroactivamente el efecto por: (i) las modificaciones 
incorporadas por la Dirección de la Sociedad para dar efecto a los cambios mencionados en 
la Nota 2.2. a los estados contables adjuntos y (ii) las nuevas normas contables profesionales 
vigentes en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires a partir del 1" de enero de 2003 y 
adicionalmente, la información de dicho período conjuntamente con los estados contables 
correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2002 no se han reexpresado para 
reconocer los efectos de las variaciones en el poder adquisitivo de la moneda originados entre 
el 1 o de marzo de 2003 y el 30 de septiembre de 2003. 

e) Al 31 de diciembre de 2005, la deuda devengada en concepto de aportes y contribuciones 
con destino al Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones, que surge de los registros 
contables de la Sociedad, asciende a $6.511.518, no siendo exigible a esa fecha_ 

d) Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2005 hemos facturado honorarios por 
servicios de auditoría prestados a la Sociedad, que representan el 71% del total facturado a 
la Sociedad por todo concepto, el 67% del total de servicios de auditoría facturados a la 
Sociedad y a sus controlantes y controlada (hasta el momento de su disposición) y, el 52% 
del total facturado a la Sociedad y a sus controlantes y controlada (hasta el momento de su 
disposición) por todo concepto. 

Ciudad Autónoma de Buenos Aires, 
22 de febrero de 2006 

' ANA E. SERIO 
Socia 

ntador Público U.B.A. 
C .. C.E.C.A.B.A. Tº 219- Fº 172 



INFORME DE LA COMISIÓN FISCALIZADORA 

Ciudad Autónoma de Buenos Aires, 22 de febrero de 2006 

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

En nuestro carácter de integrantes de la Comisión Fiscalizadora de Telefónica de 
Argentina S.A. de acuerdo con lo dispuesto por las Normas de la Comisión Nacional de 
Valores (CNV) y el Reglamento de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, hemos 
examinado los documentos detallados en el acápite I siguiente. Los documentos 
citados son responsabilidad del Directorio de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es 
informar sobre dichos documentos basándonos en el trabajo que se menciona en el 
acápite 11. 

l. DOCUMENTOS OBJETO DE NUESTRO TRABAJO 

Nuestra labor comprendió los siguientes documentos: 

1. Balance General al 31 de diciembre de 2005. 

2. Estado de resultados por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2005. 

3. Estado de evolución del patrimonio neto por el ejercicio finalizado el 31 de 
diciembre de 2005. 

4. Estado de flujo de efectivo por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 
2005. 

5. Notas y anexos a los estados contables mencionados. 

6. Inventario al 31 de diciembre de 2005. 

7. Memoria del Directorio por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 
2005. 

II. ALCANCE DEL TRABAJO 

Nuestro examen fue realizado de acuerdo con las normas de sindicatura vigentes 
según lo dispuesto por la Ley de Sociedades Comerciales y la Resolución Técnica NO 15 
de la Federación Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Económicas. Dichas 
normas requieren que la revisión de los documentos detallados en el acápite 1 se 
efectúe de acuerdo con las normas de auditoría vigentes, e incluya la verificación de la 
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congruencia de los documentos examinados con la información sobre las decisiones 
societarias expuestas en actas, y la adecuación de dichas decisiones a la ley y a los 
estatutos, en lo relativo a los aspectos formales y documentales. 

Para realizar nuestra tarea profesional sobre los documentos detallados en el acápite 1 
- items 1) a 6) -, nos hemos basado en el trabajo efectuado por el auditor externo 
Resana Serio, Socia de Pistrelli, Henry Martín y Asociados S.R.L. quien emitió su 
informe de fecha 22 de febrero de 2006 de acuerdo con normas de auditoría vigentes. 

Una auditoría requiere que el auditor planifique y desarrolle su trabajo con el objetivo 
de formarse una opinión acerca de la razonabilidad de la información significativa que 
contengan los estados contables considerados en su conjunto, preparados de acuerdo 
con normas contables profesionales. Una auditoría incluye examinar, sobre bases 
selectivas, los elementos de juicio que respaldan la información expuesta en los 
estados contables y no tiene por objeto detectar delitos o irregularidades intencionales. 
Una auditoría 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 la Comisión Fiscalizadora efectuar 
un control de gestión, el examen no se extendió 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 relación con la Memoria del Directorio mencionada en 1, hemos verificado 
que contiene la información requerida por las normas legales aplicables y el 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 documentación 
pertinente. 

III. DICTAMEN 

En nuestra opinión, basados en el examen realizado, con el alcance descripto en el 
acápite 11, los estados contables mencionados en el acápite 1 - items 1) a 4) - y sus 
correspondientes notas y anexos - ítem 5) - presentan razonablemente en todos sus 
aspectos significativos, la situación patrimonial de Telefónica de Argentina S.A. al 31 de 
diciembre de 2005, los resultados de sus operaciones, la evolución del patrimonio neto 
y el flujo de efectivo por el ejercicio terminado en esa fecha, de acuerdo con la Ley de 
Sociedades Comerciales, las disposiciones de la CNV y las normas contables 
profesionales. 

En relación con la Memoria del Directorio mencionada en el acá pite 1, hemos verificado 
que contiene la información 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 documentación pertinente. 

Informamos que del trabajo que hemos realizado, según lo descripto en el acápite 11., 
no ha surgido ninguna cuestión que, en nuestra opinión, debamos mencionar en 
relación con la calidad de las políticas de contabilización y auditoría de la Sociedad ni 
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sobre el grado de independencia y objetividad del auditor externo, habiendo tenido en 
cuenta lo expresado al respecto por el Comité de Auditoría en su informe anual y lo 
manifestado por el propio auditor sobre el cumplimiento de las normas profesionales 
pertinentes. 

Los estados contables mencionados en el acápite 1 y el correspondiente inventario -
ítem 6) - surgen de registros contables llevados, en sus aspectos formales, de 
conformidad con las disposiciones legales vigentes. 
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Telefónica de Argentina Sociedad Anónima 

INFORMACION ADICIONAL A LAS NOTAS A LOS ESTADOS 
CONTABLES 

ART. N9 68 DEL REGLAMENTO DE LA BOLSA DE COMERCIO DE 
BUENOS AIRES 

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 
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INFORMACJON 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) 

En cumplimiento con lo establecido por la Bolsa de Comercio de Buenos Aires en el artículo N° 68 del 

Reglamento para la autorización, suspensión y cancelación de la cotización de títulos valores, el 

Directorio de Telefónica de Argentina S.A. ("la Sociedad") ha aprobado la presente información 

correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2005, referente a los puntos en él 

solicitados: 

CUESTIONES GENERALES SOBRE LA ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD 

Regímenes j urfdicos específicos (1 ): 

l.~ Excepto por lo mencionado en las notas l., 8., 10., y 16. a los estados contables de la Sociedad, 

no existen otros regimenes juridicos específicos y significativos que impliquen decaimientos o 

renacimientos contingentes de beneficios previstos por dichas disposiciones. 

Modificaciones en la actividad: 

2.- Con fecha 1 O de abril de 2002, la Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas 

de la Sociedad aprobó la ampliación del objeto sociaL A los efectos de posibilitar a la Sociedad 

desarrollar otro tipo de actividades no estrictamente vinculadas a la prestación del servicio de 

telecomunicaciones, se incluyó en el objeto social la comercialización de equipamiento, 

infraestructura y bienes relacionados a las telecomunicaciones, como así también la prestación 

de toda clase de servicios, incluidos los de consultoría y administración contable, de recursos 

humanos e impositiva. Siendo necesario contar, ante una reforma del objeto social, con la 

autorización de la autoridad regulatoria en materia de telecomunicaciones, y encontrándose 

actualmente en trámite la solicitud correspondiente ante la Secretaría de Comunicaciones 

("S.C."), la reforma aprobada se encuentra sujeta a la conformidad administrativa del 

mencionado organismo (ver nota l. a los estados contables de la Sociedad). 

Con fecha 11 de noviembre de 2005, la Sociedad vendió su participación en Telinver S.A., con 

lo que discontinuó las operaciones del segmento de negocios de explotación publicitaria de 

guías, continuando únicamente con el segmento de telecomunicaciones (ver nota 17. a los 

estados contables de la Sociedad). 

.~;) -~~ 
~q /H:---

-;.~OS LAZZATI 
116iÍcoMisloN.FiscALIZADORA 

~EZ 
PRESIDENTE 
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Anticuación de los saldos de los créditos y las deudas: 

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

Créditos 

Vencidos:(*) 

De hasta tres meses 

De tres meses a seis meses 

De seis meses a nueve meses 

De nueve meses a doce meses 

De un año a dos años 

De dos años a tres años 

De más de tres años 

Sin plazo establecido a la vista: 

A vencer: 

De hasta tres meses 
De tres meses a seis meses 

De seis meses a nueve meses 

De nueve meses a doce meses 
De un año a dos años 

De dos a tres años 

De más de cinco años 

Previsión para deudores morosos 
Total 

193 
21 

15 

10 

22 

15 

67 

166 
12 

6 

10 
14 

364 

2 

343 

64 

574 
(141) 

840 

(*) Incluye 5 millones clasificados como no corrientes en base a la estimación por parte de la Dirección de la Sociedad de las 
fechas probables de cancelación (ver nota 3.1 b) a los estados contables de la Sociedad). 

;t-c---
~AZQUEZ 

PRESIDENTE 
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4.-

Deudas(*) 

Vencidas: 

De hasta tres meses 
De tres meses a seis meses 
De dos años a tres años 
Sin plazo establecido a la vista: 

A vencer: 

De hasta tres meses 
De tres meses a seis meses 
De seis meses a nueve meses 
De nueve meses a doce meses 
De un año a dos años 

De dos años a tres años 
De tres años a cuatro años 
De cuatro años a cinco años 
De más de cinco años 

Previsión para contingencias: 
Beneficios Convenios Colectivos de Trabajo: 
Total 

6 
15 

2 

702 
125 
252 

51 
699 
444 
47 

688 
507 

( *) No incluye los montos correspondientes a pasivos netos por negocios discontinuados. 

Clasificación de los saldos de los créditos y las deudas: 

A continuación 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: 
En moneda extranjera: (*) 
Previsión para deudores morosos: 
En especie: 
Total 

23 
377 

3.515 
303 

2 
4.220 

734 
247 

(141) 

840 

(*) No incluye 12 millones de anticipos a proveedores expuestos en bienes de uso (ver anexo G a los estados 
contables de la Sociedad). 

'~~ SANTI~G~,..~ 
POR CO~sC~~A 

MARIO EDUARDO VAZQUEZ 
PRESIDENTE 
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Deudas('.,) 

En moneda nacional: 
En moneda extranjera: 
En especie: 

Previsión para contingencias: 

Total 

(*) No incluye los montos correspondientes a pasivos netos por negocios discontinuados. 

b) Los saldos sujetos a cláusulas de ajuste y los que no lo están: 

Créditos 
Con cláusula de ajuste: 
Sin cláusula de ajuste: 

Previsión para deudores morosos: 

Total 

Deudas(*) 
Con cláusula de ajuste: 

Sin cláusula de ajuste: 
Previsión para contingencias: 

Total 

(*)No incluye los montos correspondientes a pasivos netos por negocios discontinuados. 

e) Los saldos que devengan interés y Jos que no lo devengan: 

Créditos 
Que devengan interés: 
Que no devengan interés: 

Sub total 
Previsión para deudores morosos: 

Total 

Deudas(*) 
Que devengan interés: 
Que no devengan interés: 

Previsión para contingencias: 

Total 

(*) No incluye los montos correspondientes a pasivos netos por negocios discontinuados. 

~/~Á ~~~ POli ~~;;~~~;;;;,-o-;,·IIA PRESIDENTE 
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1.233 

2.684 

303 
4.220 

48 

933 
(141) 

840 

3.917 
303 

4.220 

487 
494 

981 
(141) 

840 

2.734 
1.183 

303 
4.220 
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Sociedades artículo N" 33 Ley N• 19.550: 

5.- A continuación se detallan los porcentajes de participación en sociedades artículo N" 33 de la 

Ley N• 19.550: 

Participación sobre el capital social y votos: 

Sociedad 
E-Comrnerce Latina S.A. 

("') Directa. 

~ 
50,00000 ("') 

Cabe mencionar, que la Sociedad no posee créditos y deudas con E-Comrnerce Latina S.A. por 
montos superiores a 1 millón. 

Tal como se menciona en el punto 2., con fecha 11 de noviembre de 2005 la Sociedad vendió 
su participación en Telinver S.A. (ver nota 17. a los estados contables de la Sociedad). 

Créditos con Directores y Síndicos (1 ): 

6.- No existen créditos por ventas (excepto los correspondientes a la normal prestación del servicio 

telefónico) o préstamos hacia directores, síndicos, miembros de la comisión fiscalizadora, ni a 

sus parientes hasta el segundo grado inclusive. 

Inventario fisico de los bienes de cambio: 

7.- La Sociedad realiza periódicamente inventarios físicos de los bienes de cambio. 

Los bienes de cambio se exponen netos de la previsión por desvalorización y baja rotación de 

inventarios determinada sobre la base del análisis de la recuperabilidad de los inventarios al 

cierre del ejercicio. Ver nota 2.3.c) a los estados contables de la Sociedad. 

Valores corrientes: 

8.- Existen inmuebles desafectados de la operación destinados a la venta, los cuales se exponen en 

la línea de "Otros Activos". Los mismos se encuentran valuados considerando como límite su 

valor probable de realización. Ver nota 2.3.d) a los estados contables de la Sociedad. 

Sobre la valuación de bienes de cambio, ver nota 2.3.c) a los estados contables de la Sociedad. 

Bienes de uso: 

9.- No se practicaron revalúos técnicos. 

10.- No existen bienes de uso obsoletos significativos. Ver nota 2.3.g) a los estados contables de la 

Sociedad. 

~QUEZ 
PRESIDENTE 
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Participación en otras sociedades: 

11.- No se superan los límites admitidos en el artículo N° 31 de la Ley No 19.550. 

Valores recuperables: 

12.- De acuerdo con lo mencionado en las notas 2.3.g) y 2.3.k) a los estados contables de la 

Sociedad, los bienes de uso y el impuesto a la ganancia rrúnima presunta han sido valuados con 

el límite de su valor recuperable, calculado según la mejor estimación de la Dirección de la 

Sociedad sobre los flujos de fondos futuros descontados, basándose en la información 

actualmente existente y sus estimaciones del posible nivel futuro de tarifas. La Sociedad ha 

monitoreado la evolución de las variables macroeconómicas que afectan su negocio y ajustado 

periódicamente sus proyecciones basándose en las últimas tendencias. Como se explica en la 

nota l. a los estados contables de la Sociedad, las principales variables macroeconómicas han 

tendido a estabilizarse. Proyectando al futuro dicho comportamiento y considerando las 

estrategias operativas disponibles para los posibles escenarios, en opinión de la Dirección de la 

Sociedad podrán obtenerse flujos de fondos futuros que permitan recuperar el saldo de los 

bienes de uso y el impuesto a la ganancia mínima presunta. No obstante, debido a lo explicado 

en nota 10.1. a los estados contables de la Sociedad, la Sociedad continuará monitoreando la 

situación proyectada y evaluará el efecto de nuevos eventos que pudieran producirse en el 

futuro. 

Adicionalmente, la Dirección de la Sociedad evalúa la recuperabilidad de los activos 

impositivos diferidos en base a estimaciones. En última 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 análisis, la Dirección de la Sociedad considera el 

periodo previsto de reversión de los pasivos impositivos diferidos, las utilidades impositivas 

proyectadas y las estrategias impositivas diseñadas. Esta evaluación 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. Al31 de diciembre de 2005, sobre la base de la información 

y proyecciones disponibles a esa fecha y considerando la reversión de los activos y pasivos 

impositivos diferidos y las variables que afectan el resultado fiscal futuro, entre las que se 

pueden mencionar la renegociación de la deuda Argentina, la evolución del saldo de quebrantos 

de los últimos tres años, la estabilidad y previsibilidad del tipo de cambio e inflación por los 

próximos dos años y la reducción de deuda en moneda extranjera, la Sociedad considera que el 

saldo de activos netos por impuesto diferido es probable que se recupere. 

ff-~-
- MARIO EDUARDO VAZQU; 

PRESIDENTE 
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De acuerdo con lo mencionado en las notas 2.3.c) y 2.3.d) a los estados contables de la 

Sociedad, el valor recuperable de los bienes de cambio y otros activos se determinó en base a 

sus valores probables de realización. 

De acuerdo a lo mencionado en la nota 2.3.h) a los estados contables de la Sociedad, el valor de 

los bienes intangibles al 31 de diciembre de 2005 no supera su valor recuperable. 

Seguros: 

13.- Al 31 de diciembre de 2005 existían seguros que cubrían los bienes de la Sociedad por los 

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

Bienes de uso: 

Valor residual contable(*) 

Cobertura de seguros en U$ S 

Todo riesgo operación(**) 

Responsabilidad civil hacia terceros general (en exceso de U$S 80.000) 

Cobertura de seguros en $ 

Todo riesgo automóviles 

5.931 

4.447 

3 

3 

Responsabilidad civil hacia terceros automóviles (por siniestro) 3 

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

(*) Neto de Anticipos a proveedores. 
(**) Incluye los bienes de uso, así como dañ.os materiales, pérdida de beneficios con un límite 

de indemnización de hasta U$S 200 millones. 

Contingencias positivas y negativas: 

14.-

15.-

La previsión para contingencias al 31 de diciembre de 2005 representa aproximadamente el 

10,2% sobre el patrimonio neto, habiéndose constituido para afrontar situaciones que se estimó 

es probable que puedan generar obligaciones para la Sociedad. En dicha estimación de los 

montos se ha considerado la probabilidad de su concreción tomando en cuenta la opinión de los 

asesores legales de la Sociedad. Lo anteriormente mencionado se encuentra expuesto en la nota 

2.3.i) a los estados contables de la Sociedad. 

No existen situaciones contingentes de pérdida significativas a la fecha de los estados contables 

cuya probabilidad de ocurrencia no sea remota y cuyos efectos patrimoniales no hayan sido 

contabilizados. En relación con el impuesto a las ganancias diferido por quebrantos, ver nota 

2.3.k) a los estados contables de la Sociedad. 

Adicionalmente, en la nota 11. a los estados contables de la Sociedad, la Sociedad expone otras 

situaciones contingentes significativas. 

MARIO EPUARDO V AlQUez 
PRESIDENTE 
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Adelantos irrevocables a cuenta de futuras suscripciones: 

16.- No existen adelantos irrevocables a cuenta de futuras suscripciones. 

l 7.- No existen acciones preferidas. 

18.- No existen restricciones a la distribución de resultados excepto por lo mencionado en la nota 4. 

a los estados contables de la Sociedad. 

( 1) No cubiertos por el informe del auditor 

c~z-
S~A,..~~n 
PORC~;;.~~~DORA 

~OUEZ 
PRESIDENTE 
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INFORME ESPECIAL SOBRE LA 
INFORMACION ADICIONAL A LAS NOTAS A LOS 
ESTADOS CONTABLES- ART. No 68 DEL REGLAMENTO 
DE LA BOLSA DE COMERCIO DE BUENOS AIRES 

A los Señores Presidente y Directores de 
Telefónica de Argentina SA 

wwv...ey.<-om/ar 

1. A vuestro pedido, en nuestro carácter de auditores externos de Telefónica de Argentina S.A. 
(''Telefónica" o "la Sociedad"), emitimos el presente informe sobre la información contenida en 
la "Información adicional a las notas a los estados contables- Art. No 68 del Reglamento de la 
Bolsa de Comercio de Buenos Aires" al 31 de diciembre de 2005 adjunta. Dicha información, 
firmada al sólo efecto de su identificación con este informe especial, es presentada por la 
Sociedad para cumplimentar las normas de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. 

2. Hemos auditado los estados contables de la Sociedad al 31 de diciembre de 2005, sobre los 
cuales emitimos nuestro informe de auditoría de fecha 22 de febrero de 2006 sin salvedades, 
al cual nos remitimos y que debe ser leido con este informe conjuntamente. 

3. Nuestro trabajo sobre la información mencionada en el párrafo 1. consistió en verificar que la 
información contenida en la "Información adicional a las notas a los estados contables- Art. N" 
68 del Reglamento de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires", excepto por los datos indicados 
como no cubiertos por el informe del auditor, sobre los cuales no emitimos opinión, surja de los 
estados contables de Telefónica al 31 de diciembre de 2005, sobre los cuales emitimos 
nuestro informe de auditoría de fecha 22 de febrero de 2006 sin salvedades, al cual nos 
remitimos y que debe ser leído con este informe conjuntamente. 

4. De las verificaciones efectuadas, cuyo alcance se describe en el párrafo 3., no han surgido 
excepciones que mencionar. 

Ciudad Autónoma de Buenos Aires, 
22 de febrero de 2006 

-t_-_:· \/i D.A.L 
! !l .\.i 
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TELEFONICA DE ARGENTINA S.A. 

ACTA DE DIRECTORIO N° 166 

En Buenos Aires, a los veintidós días del mes de febrero de dos mil seis, siendo las once 

horas, bajo la presidencia del señor Mario Eduardo Vázquez, y con el objeto de celebrar 

la reunión de Directorio de Telefónica de Argentina S.A., en adelante también 

denominada "la Sociedad" o "la Compañía", que fue convocada oportunamente, se 

reúnen en la sede social de A venida Ingeniero Huergo 723, los Directores titulares y 

suplentes abajo firmantes. Comparecen asimismo los miembros de la Comisión 

Fiscalizadora que suscriben la presente. Por su parte, los señores Eduardo Navarro, 

Javier Benjumea Llorente y Manuel Echánove Pasquín participan de la presente reunión 

a través del sistema de videoteleconferencia previsto en el artículo décimo del estatuto 

social. Abierto el acto, toma la palabra el señor V ázquez, quien manifiesta que, 

existiendo quorum, el Directorio sesionará formal y válidamente. A continuación, el 

señor V ázquez pone a consideración de los señores Directores el primer punto del 

Orden del Día, que dice: ( ... ) A continuación, pasa a considerarse el tercer punto del 

Orden del Día, que dice: 

3.- "Cumplimiento de lo dispuesto en los Artículos 62 a 67 de la Ley de Sociedades 

Comerciales y demás normativa aplicable con relación al ejercicio económico 

regular fmalizado el 31 de diciembre de 2005. Propuesta de asignación de 

resultados." El señor V ázquez pone a consideración del Directorio el balance general, 

memoria, reseña informativa, informe del Auditor, estado de resultados, estado de 

evolución del patrimonio neto, estado de flujo de efectivo, anexos, estados contables 

consolidados y notas a los estados contables, información referida en el art. 68 del 

Reglamento de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, así como la documentación 

contable en idioma inglés contemplada por la Resolución General N° 368/01 de la 

Comisión Nacional de Valores, que fuera elaborada de acuerdo con los requerimientos 

de la Securities and Exchange Commission de los EE.UU., documentación 

correspondiente al ejercicio iniciado el 1 de enero de 2005 y finalizado el 3 1 de 

diciembre de 2005, pasada al Libro de Inventarios y Balances de la Sociedad, y que 

fuera distribuida a los señores Directores y miembros de la Comisión Fiscalizadora con 

anterioridad. El señor López Basavilbaso destaca sintéticamente los puntos más 

relevantes de tal documentación. 



cinco millones cuatrocientos ochenta y cuatro mil quinientos once ($ 

2.955.484.511). 

(e) Propuesta de asignación de resultados: Resultados no asignados negativos del 

ejercicio anterior: pesos tres mil setecientos treinta y cinco millones novecientos 

treinta y dos mil quinientos ochenta ($ 3.735.932.580); Resultado del ejercicio: 

setecientos sesenta y siete millones trescientos veinte mil novecientos treinta y uno 

($ 767.320.931); Resultados no asignados al31 de diciembre de 2005: pesos dos mil 

novecientos sesenta y ocho millones seiscientos once mil seiscientos cuarenta y 

nueve ($ 2.968.611.649). 

( d) Retribuciones al Directorio v a la Comisión Fiscalizadora: Se eleva a la Asamblea 

la propuesta de fijación de honorarios del Directorio, incluidos los de la Comisión 

Fiscalizadora, por un monto global de pesos cuatro millones seiscientos treinta y dos 

mil cuatrocientos trece ($ 4.632.413). Las retribuciones asignadas tienen en cuenta 

sus responsabilidades respectivas, el tiempo dedicado a sus funciones, su 

competencia, y los demás parámetros mencionados en el artículo 2, inc. d), Capítulo 

III, de la Resolución General N° 368 de la Comisión Nacional de Valores. 

Propuesta de absorción de Resultados No Asignados: El Directorio aprueba por 

unanimidad absorber los Resultados No Asignados Negativos afectando en su totalidad 

la reserva para futuros dividendos y la reserva legal, y, parcialmente, la cuenta ajuste 

integral del capital social. Dicha propuesta será sometida a consideración de la próxima 

asamblea de accionistas. 

Exposición del Presidente del Comité de Auditoría: Toma la palabra el señor Guillermo 

Harteneck e informa que el Comité de Auditoría, en el día de la fecha, aprobó su 

informe anual en el cual da cuenta del tratamiento que ha dado a las materias de su 

competencia. Luego de sintetizar el contenido del mencionado informe, indica que la 

conclusión general es que el Comité de Auditoría no ha tomado conocimiento de 

ninguna observación de importancia que deba formular en relación con los cuestiones de 

su competencia. Agrega el señor Guillermo Harteneck que el informe del Comité de 

Auditoría queda a disposición de los señores Directores. El señor Harteneck revela, en 

particular, que el Comité de Auditoría no tiene observaciones que realizar respecto de la 

documentación que el Directorio debe aprobar en esta reunión . 

.... ~w¡).M 
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integral del capital social. Dicha propuesta será sometida a consideración de la próxima 

asamblea de accionistas. 

Exposición del Presidente del Comité de Auditoría: Toma la palabra el señor Guillermo 

Harteneck e informa que el Comité de Auditoría, en el día de la fecha, aprobó su 

informe anual en el cual da cuenta del tratamiento que ha dado a las materias de su 

competencia. Luego de sintetizar el contenido del mencionado informe, indica que la 

conclusión general es que el Comité de Auditoría no ha tomado conocimiento de 

ninguna observación de importancia que deba formular en relación con los cuestiones 

de su competencia. Agrega el señor Guillermo Harteneck que el informe del Comité de 

Auditoría queda a disposición de los señores Directores. El señor Harteneck revela, en 

particular, que el Comité de Auditoría no tiene observaciones que realizar respecto de la 

documentación que el Directorio debe aprobar en esta reunión. 

Aprobación de la documentación por el Directorio: De acuerdo con todo lo expuesto, y 

después de un análisis pormenorizado, se resuelve por unanimidad (i) aprobar toda la 

documentación anteriormente citada, (ii) elevar la misma a la asamblea de accionistas 

que habrá de convocarse para el día 21 de abril de 2006, la que también considerará la 

propuesta de absorción de los Resultados No Asignados, y (iii) presentar dicha 

documentación a la Comisión Nacional de Valores, a la Bolsa de Comercio de Buenos 

Aires, a la Securities and Exchange Commission de los Estados Unidos de América y a 

la New York Stock Exchange. 

Propuesta de designación del auditor externo: Es necesario que este Directorio formule 

a la asamblea de accionistas la correspondiente propuesta de designación del auditor 

externo, respecto de la cual, de acuerdo con lo establecido en artículo 1 S, inciso a), del 

Decreto No. 677/01, deberá opinar el Comité de Auditoría de la Sociedad. Se produce 

un intercambio de opiniones donde se valoran los importantes antecedentes de la firma 

seleccionada, luego de lo cual el Directorio, por unanimidad, resuelve (i) proponer a la 

asamblea de accionistas de la Sociedad que habrá de celebrarse el próximo 21 de abril 

de 2006 que la designación de los auditores externos recaiga sobre la firma de auditores 

Pistrelli, Henry Martín & Asociados S.R.L., y (ii) instar al Comité de Auditoría para que 

emita la opinión prevista en el artículo 15, inciso a), del Decreto No. 677/01. 

A continuación, pasa a considerarse el cuarto punto del Orden del Día, que dice: ( ... ) 

No habiendo otros asuntos que considerar, se levanta la reunión siendo las quince horas. 



Presentes: Mario Eduardo Vázquez, José María Alvarez Pallete, Juan Ignacio López 

Basavilbaso, José Fernando De Almansa, Jaime Urquijo Chacón, Guillermo 

Harteneck, Luis Ramón Freixas Pinto, Santiago Lazzati (síndico), Edgardo Sanguineti 

(síndico) y Eduardo Llanos (síndico). 



ACTA DE COMISIÓN FISCALIZADORA. N° 96 

En la Ciudad de Buenos Aires, a los 22 días del mes de febrero de 2006, siendo las 17:00 hs, se 
reúnen en Ingeniero Huergo 723 PB Ciudad Autónoma de Buenos Aires, los integrantes de la 
Comisión Fiscalizadora de TELEFONICA DE ARGENTINA S.A., (TASA) Sres. Santiago 
Lazzati, Edgardo Sanguineti y Eduardo llanos. 

1. Revisión trimestral de los estados contables 

El Sr. Lazzati informa que en su área de competencia y en relación con los estados contables de 
la Sociedad al 31 de diciembre de 2005, cumpliendo con la ley 19.550 y la Resolución Técnica 
NO 15 de la Federación Argentina de Consejos Profesionales en Ciencias Económicas 
(F.A.C.P.C.E.) y las pertinentes disposiciones de la COmisión Nacional de Valores y de la Bolsa 
de Comercio de Buenos Aires, ha revisado el alcance del trabajo realizado por el Contador 
Rosana Serio, Socia de Pistrelli, Henry Martín y Asociados S.R.l., los resultados del trabajo y el 
pertinente informe de Auditor que emitió con fecha 22 de febrero de 2006, habiéndose 
comprobado que el mencionado profesional ha cumplido adecuadamente con las normas 
vigentes para la Auditoría de estados contables y no han surgido cuestiones de relevancia. 

También el Sr. Lazzati manifiesta que se han efectuado durante el trimestre los controles sobre 
libros, documentación, títulos y valores significativos previstos en la ley de Sociedades sin surgir 
observaciones al respecto. 

Por último comenta el Sr. Lazzati que en reunión de Directorio del día de la fecha, el Presidente 
del Comité de Auditoría de la Compañía Sr. Guillermo Harteneck le hizo entrega del Plan de 
Actuación del mencionado órgano para el ejercicio 2006. 

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 legalidad 

Seguidamente toma la palabra el Sr. Sanguineti quien informa se han aplicado los controles de 
legalidad prescriptos en el Art. 294 de la ley 19.550 y en la Resolución antes mencionada que 
se consideraron necesarios de acuerdo con las circunstancias, a fin de verificar el cumplimiento 
por parte de los órganos sociales 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 información requerida por las normas aplicables al efecto, y en lo que es materia 
de competencia de la Comisión, que los datos de la misma sean consistentes con los registros 
contables de la sociedad y otra documentación pertinente. 

Luego de un intercambio de ideas, con los papeles de trabajo a la vista, se aprueban por 
unanimidad las tareas realizadas y las conclusiones pertinentes. 

3. Controles imPositivos 

El Sr. Llanos informa que realizó las tareas pertinentes para cumplir con responsabilidades del 
síndico según la ley 19.550 y la Resolución antes mencionada en lo relacionado con impuestos y 
cuestiones previsionales, no surgiendo observaciones de importancia. 

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

---------------------·-···--.... -.... ---·---- ------------------



4. Informe de la Comisión 

Toma la palabra el Sr. Lazzati quien manifiesta que habiéndose completado las tareas de 
revisión trimestral previstas por la ley 19.550 y la citada Resolución y de acuerdo con las 
disposiciones de la Comisión Nacional de Valores y el Reglamento de la Bolsa de Comercio de 
Buenos Aires corresponde emitir el pertinente informe, para lo cual somete a consideración su 
texto. 

Luego de un intercambio de ideas, se aprueba por unanimidad el informe de la Comisión 
Fiscalizadora que se transcribe al final de la presente acta. 

s. Delegación de la firma del informe v demás documentos relacionados 

Toma la palabra el Sr. Llanos quien propone que a los efectos de facilitar el proceso de emisión 
de la documentación, tanto el informe como cualquier otra documentación relacionada sea 
firmada, en representación de la Comisión Fiscalizadora, por Santiago Lazzati. Luego de un 
intercambio de ideas se aprueba por unanimidad el punto. 

No habiendo mas asuntos que tratar, previa lectura, aprobación y firma del acta se levanta la 
sesión siendo las 17:30 hs. 

INFORME DE LA COMISIÓN FISCAUZADORA 

Ciudad Autónoma de Buenos Aires, 22 de febrero de 2006 

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

En nuestro carácter de integrantes de la Comisión Fiscalizadora de Telefónica de Argentina S.A. 
de acuerdo con lo dispuesto por las Normas de la Comisión Nacional de Valores {CNV) y el 
Reglamento de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, hemos examinado los documentos 
detallados en el acápite 1 siguiente. Los documentos citados son responsabilidad del Directorio 
de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es informar sobre dichos documentos basándonos en el 
trabajo que se menciona en el acápite II. 

l. DOCUMENTOS OBJETO DE NUESTRO TRABAJO 

Nuestra labor comprendió los siguientes documentos: 

l. Balance General al 31 de diciembre de 2005. 

2. Estado de resultados por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2005. 
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3. Estado de evolución del patrimonio neto por el ejercicio finalizado el 31 de 
diciembre de 2005. 

4. Estado de flujo de efectivo por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2005. 

5. Notas y anexos a los estados contables mencionados. 

6. Inventario al 31 de diciembre de 2005. 

7. Memoria del Directorio por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2005. 

11. ALCANCE DEL TRABAJO 

Nuestro examen fue realizado de acuerdo con las normas de sindicatura vigentes según lo 
dispuesto por la Ley de Sociedades Comerciales y la Resolución Técnica N° 15 de la Federación 
Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Económicas. Dichas normas requieren que la 
revisión de los documentos detallados en el acápite I se efectúe de acuerdo con las normas de 
auditoría vigentes, e incluya la verificación de la congruencia de los documentos examinados 
con la información sobre las decisiones societarias expuestas en actas, y la adecuación de 
dichas decisiones a la ley y a los estatutos, en lo relativo a los aspectos formales y 
documentales. 

Para realizar nuestra tarea profesional sobre los documentos detallados en el acápite I - items 
1) a 6) -, nos hemos basado en el trabajo efectuado por el auditor externo Rosana Serio, Socia 
de Pistrelli, Henry Martín y Asociados S.R.L. quien emitió su informe de fecha 22 de febrero de 
2006 de acuerdo con normas de auditoría vigentes. 

Una auditoría requiere que el auditor planifique y desarrolle su trabajo con el objetivo de 
formarse una opinión acerca de la razonabilidad de la información significativa que contengan 
los estados contables considerados en su conjunto, preparados de acuerdo con normas 
contables profesionales. Una auditoría incluye examinar, sobre bases selectivas, los elementos 
de juicio que respaldan la información expuesta en los estados contables y no tiene por objeto 
detectar delitos o irregularidades intencionales. Una auditoría 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 la 
Comisión Fiscalizadora efectuar un control de gestión, el examen no se extendió 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 relación con la Memoria del Directorio mencionada en 1, hemos verificado que 
contiene la información requerida por las normas legales aplicables y el 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 documentación pertinente. 

111. DICTAMEN 

En nuestra opinión, basados en el examen realizado, con el alcance descripto en el acápite 11, 
los estados contables mencionados en el acápite I - items 1) a 4) - y sus correspondientes 
notas y anexos - ítem 5) - presentan razonablemente en todos sus aspectos significativos, la 
situación patrimonial de Telefónica de Argentina S.A. al 31 de diciembre de 2005, los resultados 
de sus operaciones, la evolución del patrimonio neto y el flujo de efectivo por el ejercicio 
terminado en esa fecha, de acuerdo con la Ley de Sociedades Comerciales, las disposiciones de 
la CNV y las normas contables profesionales. l> ' ~·~;· 

1 .· . e-- En relación con la Memoria del Directorio mencionada en el acápite 1, hemos verificado que 
contiene la información requerida por las disposiciones legales aplicables y el Decreto NO 



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 
documentación pertinente. 

Informamos que del trabajo que hemos realizado, según lo descripto en el acápite II., no ha 
surgido ninguna cuestión que, en nuestra opinión, debamos mencionar en relación con la 
calidad de las políticas de contabilización y auditoría de la Sociedad ni sobre el grado de 
independencia y objetividad del auditor externo, habiendo tenido en cuenta lo expresado al 
respecto por el Comité de Auditoría en su informe anual y lo manifestado por el propio auditor 
sobre el cumplimiento de las normas profesionales pertinentes. 

Los estados contables mencionados en el acápite I y el correspondiente inventario - ítem 6) -
surgen de registros contables llevados, en sus aspectos formales, de conformidad con las 
disposiciones legales vigentes. 



Telefónica de Argentina S.A. 

Señores 
Bolsa de Comercio de Buenos Aires 
Presente 

De mi mayor consideración: 

Buenos Aires, 24 de febrero de 2006 

Ref.: Estados contables al31-12-05 

Tengo el agrado de dirigirme a ustedes en representación de 
Telefónica de Argentina S.A., con domicilio en Av. Ingeniero Huergo 723, planta baja, y en 
cumplimiento de lo dispuesto por el art. 62 del Reglamento de la Bolsa de Comercio de Buenos 
Aires para la autorización, suspensión, retiro y cancelación de la cotización de títulos valores, 
acompaño a la presente - por cuadruplicado- la siguiente documentación: 

a) memoria, balance general, informe del Auditor, informe de la Comisión Fiscalizadora, 
informe del Comité de Auditoría, estado de resultados, estado de evolución del patrimonio neto, 
estado de flujo de efectivo, anexos y notas a los estados contables, reseña informativa y el resto 
de la documentación mencionada en el art. 234, inc. 1°, de la Ley de Sociedades Comerciales, 
correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2005. 
b) parte pertinente del acta de Directorio de fecha 22 de febrero de 2006, en la que se aprueba la 
documentación mencionada en el punto precedente; 
e) copia del acta e infonne de la Comisión Fiscalizadora en la cual se designa al autorizado a 
firmar la documentación contable en representación ~e dicha Comisión; 
d) estados contables de las sociedades controladas E-Commerce Latina S.A. y Alto City.com 
S.A. al 30 de septiembre de 2005 utilizados para la valuación de estas sociedades al 31 de 
diciembre de 2005. 

Sin otro particular, saludo a ustedes muy atentamente. 


