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Informacién no cubierta por el Informe del Auditor

Estructura patrimonial comparativa

Estructura patrimonial Comparativa Comparativa

(valores reexpresados segiin lo descripto en la nota 2.1,

a los estados contables) 2006 2005

Activo Corriente 820 828
Activo No Corriente 5.617 6.378
Total del Activo 6.437 7.206
Pasivo Corriente 1.880 1.398
Pasivo No Corriente 2.409 2.822
Total del Pasivo 4.289 4.220
Pasivos netos por negocios discontinuados 19 31
Patrimonio Neto 2.129 2.955
Total del Pasivo mas Patrimonio Neto 6.437 7.206

+  Anidlisis de las principales variaciones patrimoniales

El activo corriente al cierre del ejercicio 2006 disminuyd 8 millones respecto del cierre del ejercicio
2005, es decir un 1%. Las principales variaciones fueron; una disminucién de Caja y bancos e Inversiones
temporartas por 70 millones, dado principalmente por el uso de fondos para el pago de la reducciéa del
capital social por 1.038 miliones y al pago de deudas bancarias y financieras por 710 millones, los cuales
fueron mayormente financiados con la generacidén de fondos de la operaciones; y un aumento et los
Créditos por ventas por 35 millones generado principalmente por un incremento en la planta media
facturable y un mayor plazo de pago de nuestros clientes.

El activo no corriente al cierre del ejercicio 2006 disminuyd en 761 millones respecto del cierre
2005, equivalente a un 11,9%. Las principales variaciones fueron; una disminucion en Bienes de uso
producto de las amortizaciones del ejercicio por 1.062 millones compensadas parcialmente por 568
millones de las inversiones del ejercicio; y al cobro de 210 millones de Otros créditos.

El pasivo corriente al cierre del ejercicio 2006 aumenté en 482 millones respecto del cierre del
gjercicio 2005, es decir un 34,5%. Dicho aumento se debe principalmente, a un incremento de las deudas
bancarias y financieras por 274 millones, principalmente producto de obligaciones negociables que
pasaron a ser de corto plazo por 639 millones, al pago de aquellas que llegaron a su vencimiento por 469
millones y por el aumento de saldos acreedores en bancos por 74 millones; a un aumento de las deudas
comerciales por 132 millones, por aumento en los saldos con proveedores; y a un incremento de las
remuneraciones y cargas sociales por 41 millones.

El pasivo no corriente al cierre del ejercicio 2006 disminuyé en 413 millones respecto del ejercicio
2005, es decir un 14,6%. Los principales motivos fueron, una reduccién de las deudas bancarias y
financieras por 639 millones, principalmente producto de obligaciones negociables que pasaron a ser
corrientes; compensada parcialmente por el aumento de las deudas fiscales generado por el incremento del
pasivo por impuesto diferido por 102 millones y un incremento de las previsiones por 116 millones.
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Resultado del ejercicio

Resultado del ejercicio Comparativa

(valores reexpresados segtin lo descripto en la nota 2.1. a los

estados contables) 2006 2005
Resultado por operaciones que contindan

Ingresos per Ventas Netas 3.747 3.367
Gastos de explotacion, administracién y comercializacion (2.988) (2.699)
Otros gastos, netos (119 (64)
Resultado Inversiones Permanentes [€)) -
Resultados Financieros (308) (313)
Ganancia neta del ejercicio antes del impuesto a las ganancias 331 289
Impuesto a las ganancias (112) 375
Ganancia neta del ejercicio de operaciones gue contindan 219 664
Resultado por operaciones discontinuadas 3 103
Ganancia neta del gjercicio 222 767

s Anilisis de las principales variaciones de los resultados (valores reexpresados segin lo
descripto en la nota 2.1. a los estados contables)

El resultado del ejercicio asciende a wna ganancia de 222 millones y sus principales componentes son:

* [os ingresos por ventas en el ejercicio 2006 fueron de 3.747 millones que comparados con los
3.367 millones del ejercicio 2005 se incrememtaron en 380 millones, representando un 11,3%.
Los principales aumentos se registraron en los servicios especiales por 130 millones, acceso a la
red por 118 millones, y telefonia bésica por 97 millones.

s Los gastos de explotacion, administracién y comercializacion en el ejercicio 2006 fueron de
2.988 millones que comparados con los 2.699 millones registrados en el gjercicio 2005
representan un aumento de 289 millones o un 10,7%. Las principales variaciones se deben a, un
aumento de los suecldos y cargas sociales por 125 millones producto de los incrementos de
sueldos otorgados y de los planes de incentivos a directivos y ejecutivos detallados en nota 17 a
los estados contables, un aumento de los servicios de terceros por 107 millones y mayores
impuestos, tasas y contribuciones por 21 millones.

e Los otros gastos netos se incrementaron de 64 millones en el ejercicio 2005 a 119 millones en
2006, lo que representa, un aumento del 86%. La variacién se genera principalmente por el
incremento de los cargos por desvinculaciones al personal y de la previsién para contingencias.

*  Los resultados financieros disminuyeron de 315 millones en el gjercicio 2005 a 308 millones de
pérdida en el ejercicio 2006. Dicha variacién fue producto de, un menor cargo por intereses
financieros, producto de menores iniereses por la disminucién de la deuda financiera y mayores
intereses ganados por mayores inversiones temporarias promedio durante el ejercicio 2006.
Compensado por un mayor pérdida por diferencia de cambio, que en el ejercicio 2005 represents
una ganancia neta de 8 millones y en 2006 de una pérdida de 36 millones, producto de la
apreciaci6n y depreciacién del délar frente al peso respectivamente en ambos ejercicios.

e El cargo por impuesto a las ganancias al 31 de diciembre de 2006 ascendid a 112 millones,
resultado de aplicar la alicuota vigente del 35% sobre el resultado antes de impuesto. En 2005
responde principalmente a la reversion en dicho afio de la prevision por recuperabilidad del
activo impositivo diferido constituida al 31 de diciembre de 2004 por 474 millones. Ver nota
2.2.j) a los estados contables de la Sociedad.

= El resultado por operaciones discontinuadas en 2006 y 2005 ascendié a una ganancia de 3
millones y 103 millones. respectivamente. Ver notas 2.2.1) y 15. a los estados contables de la
Sociedad.
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Propuesta de asignacidn de resultados

*  Resultados no asignados segiin Estados Contables al 31 de diciembre

de 2003 aprobados con fecha 22 de febrero de 2006 (2.968.611.649)
¢ Absorcién de resuitados no asignados negativos de acuerdo

a lo resuelto por la Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria

de accionistas de fecha 21 de abril de 2006 2.968.611.649
*  Cancelacién de acciones propias en cartera segiin Resolucion de la

Asamblea General Extraordinaria de fecha 7 de septiembre de 2006 2.355

Resultado del Ejercicio 221.889.645

Resultados no asignados al 31 de diciembre de 2006 221.892.000

El Directorio pone a consideraciéon de la Asamblea la siguiente asignacién de los resultados no
asignados:

a Reserva Legal 11.094.482
a Reserva para futuros dividendos 210.797.518
Total 221.892.000

Propuesta de retribuciones de Directores y de la Comisién Fiscalizadora

El Directorio propone aprobar el pago de retribuciones a los integrantes del mismo en el presente
ejercicio por la suma de $ 5.748.657 (pesos cinco millones setecientos cuarenta y ocho mil seiscientos cincuenta
v siete), cifra que incluye los montos correspondientes al cumplimiento de funciones técnico — administrativas, y
a los de la Comisién Fiscalizadora, por la suma de $ 306.000 (pesos trescientos seis mil).

Las retribuciones del Directorio asignadas tienen en cuenta sus responsabilidades respectivas, el tiempo
dedicado a sus funciones, su competencia, y demds pardmetros mencionados en el articulo 261 de la Ley de
Sociedades Comerciales, y en el articulo 2, inc. d), Capitulo [T, Libro I de la Resolucién General N° 368/01 de la
Comisién Nacional de Valores.

Perspectivas

Entre 2004 y 2006 la industria de las telecomunicaciones continué adaptindose a los cambios ocurridos
desde principios de 2002. En ese sentido las empresas respondieron con reestructuracién de pasivos, fusiones y
adquisiciones, entre otras. A pesar de las restricciones de caja, la existencia de capacidad instalada generd un
nivel de competencia que atentd contra la recomposicion de precios del sector.

En este escenario, la Sociedad mantiene las siguientes prioridades de gestién para el corto y mediano
plazo manteniendo la vision de “ser la compafifa mas admirada en Argentina por el entusiasmo de sus
colaboradores, la satisfaccion de sus clientes y su contribucién al desarrcllo del pais”.

e consolidarse como una empresa de banda ancha liderando el crecimiento de Internet a través del
desarrollo de ADSL, considerada la principal palanca de crecimiento del segmento residencial. El plan
de crecimiento lanzado ha permitido acentuar el liderazgo en su zona de incumbencia, manteniendo
estindares de calidad y servicio comparables con los mercados mis desarrollados del mundo. En este
sentido, la compafifa se ha planteado como desafio alcanzar el millén de clientes de ADSL, en el 2008,
ampliando la oferta de servicios de valor agregado sobre Banda Ancha, potenciando los contenidos y
variedad de servicios, incluyendo television, musica y juegos, entre otros;

¢ cominuar afianzdndose en el negocio de ielefonia fija tradicional mediante el crecimiento en clientes
residenciales y pequefias y medianas empresas; desarrollando nuevos servicios de valor agregado y
ofertas paquetizadas;

» consolidar a la Sociedad como proveedor integral para clientes corporativos y pequefias empresas

migrando de una vision orientada al desarrollo de productos, a una de ofertas integradas con enfoque

sectorial;

optimizar el uso de los recursos generando eficiencias a nivel operativo;

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

promover el desarrello de una cultura orientada a la innovacién,

impulsar la transformacién de la Sociedad hacia una empresa orientada y comprometida con el cliente,

mejorando continuamente la satisfaccién de los mismos y;
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e contribuir al desarrollo econémico y social, profundizando nuestro enfoque de aliado estratégico del
pais.

En ¢l dmbito de la regulacin a la cual estd sujeta la prestacién de servicios de telecomunicaciones,
actualmente existen diversas iniciativas legislativas que se encuentran en cardcter de proyecto de ley, entre las
que se encuentran los mencionados en el pirrafo de Marco Regulatorio de esta memoria.

Desde el segundo semestre de 2003 se ha verificado una mejora en la macroeconomia, incluyendo una
estabilizacién del peso frente al dolar estadounidense. Si bien la inflacion minorista ha acumulado en el 2006 un
9,8%, es un punto prioritaric y de especial atencién por parte del gobierno el control de dicho indice. En
particular, la Sociedad estima que el resultado de la renegociacién del contrato con el Gobierno Argentino y el
modo en que ¢} gobierno regulard las tarifas podra tener un efecto significativo sobre los resultados de sus
operaciones en ejercicios futuros acompafiados por la situacién macroeconémica de la Repiiblica Argentina,
incluyendo la inflacion, la devaluacién y et desempleo.

En particular, los resultados de las operaciones de la Sociedad son muy sensibles a las variaciones en el
tipo de cambio entre el délar y el peso debido a que sus activos e ingresos primarios estdn denominados en
pesos, en tanto el 52% de la totalidad de sus pasivos estin denominados en délares.

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

En el largo plazo, es intencion de la Sociedad continuar consolidando su posicién de liderazgo en la
provisién 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, as{ como otros productos de
alta tecnologia para usuwarios corporativos de distinta envergadura a través de diferentes canales de
comercializacion. Es intencidn de la Sociedad continuar realizando inversiones significativas de recursos
previendo invertir en el 2007 més de 500 millones en el servicio tradicional, ADSL, entre otros, y esfuerzos en
la capacitacion y desarrollo del personal y en programas de incentivos orientados a reducir costos y lograr una
mayor eficiencia.

La Sociedad considera que ta implementacion de estas estrategias de negocios de corto y largo plazo,
sumado a la actual estabilidad de la situacién econdémica en Argentina, continuard teniendo un efecto

beneficioso sobre la competitividad de las actividades de telecomunicaciones mitigando los efectos adversos del
accionar de la creciente competencia.

Agradecimiento

E! Directorio agradece al personal la colaboracién brindada durante este ejercicio, a los clientes y
proveedores, que confiaron en la empresa y le prestaron su apoyo durante e .
/ l

ED O ANDO CARIDE

PRESIDENTE
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Telefonica de Argentina Sociedad Anéonima

Domicitio: Av. Ingeniero Huergo 723, PB —Ciudad Auténoma de Buenos Aires
CUIT: 30-63945397-5

EJERCICIOS ECONOMICOS N° 18 Y N° 17 INICIADOS
EL 1° DE ENERO DE 2006 Y 2005

ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005

Actividad principal de la Sociedad

Prestacién de Servicios de Telecomunicaciones

Fecha de inscripcién en el Registro Piiblico de Comercio

del Estatuto Sccial: 13 de julio de 1990
de la Ultima modificacion del Estatuto Social: 7 de diciembre de 2006

Fecha de finalizacién del Estatuto Social
12 de julio de 2089

Datos de la sociedad controlante

Compaiiia Internacional de Telecomunicaciones S.A. (“COINTEL™)
Domicilio: Av. Ingeniero Huergo 723, PB - Ciudad Auténoma de Buenos Aires
Actividad principal: Participacion directa e indirecta en negocios en las dreas
vinculadas a las telecomunicaciones, medios de comunicacidén y energia.
Participacién en la Sociedad: 64,8%

Porcentaje de votos: 64,8%

Composicion del Capital (Nota 6.)
Cantidad de acciones
Acciones de valor nominal $ 0,1

Suscripto, integrado,
autorizado a realizar

oferta publica v en

circulacion
Clases de acciones
Acciones ordinarias
Clase A -1 voto cada una 4.367.388.680
Clase B -1 voto cada una 2616811616
6.984.200.296

ARLOS LAZZATI EDUA] FERNANDO CARIDE
POR COMISION FISCALIZADORA PRESIDENTE
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Telefonica de Argentina Sociedad Anénima

BALANCES GENERALES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005
Valores expresados en miliones de pesos, reexpresados seguin lo descripto en la Nota 2.1.

ACTIVO CORRIENTE

Caja y bancos (Nota 3.1.a)
Invarsiones {Anexos Gy D)
Creditos por ventas (Nota 3.1.b)
Otros créditos (Nota 3.1.¢)
Bienes de cambio (Nota 3.1.¢)
Otros activos (Nota 3.1.e)

Total de! activo corriente

ACTIVO NO CORRIENTE
Créditos por ventas (Nota 3.1.b)
Otros créditos (Nota 3.1.¢)
Inversiones (Anexo C)

Bienes de usc (Anexo A)
Bienes intangibles (Anexc B)

Total del activo no corriente
Total del activo

PASIVO CORRIENTE

Deudas comerciales (Nota 3.1.f)

Deudas bancarias y financieras (Nota 3.1.g)
Remuneraciones y cargas sociales (Nota 3.1.h)
Oeudas fiscales (Nota 3.1.1)

Deudas diversas (Nota 3.1.)

Previsiones (Anexo E)

Total del pasivo corriente

PASIVO NO CORRIENTE

Deudas comerciales (Nota 3.1.f)

Deudas bancarias y financieras (Nota 3.1.g)
Remuneraciones y cargas scciales (Nota 3.1.h)
Deudas fiscales {Nota 3.1.i)

Deudas diversas (Nota 3.1.})

Previsiones (Anexo E)

Total del pasivo no corriente

Total del pasivo

PASIVOS NETOS POR NEGOCIOS DISCONTINUADOS (Nota 3.1.k)

PATRIMONIO NETO {segun estados respectivos)

Total del pasivo y patrimonio neto

Dic-06 Dic-05
23 22
271 341
450 395
66 64

3 3

7 3
820 828

1 1

184 380
. 1
5.397 5.950
35 45
5.617 6.378
6.437 7.206
640 508
793 519
130 89
182 126
75 56
80 100
1.880 1.398
111 97
1.602 2.241
15 13
334 232
28 36
319 203
2.409 2.822
4.289 4220
19 31
2.129 2.955
6.437 7.208

Las notas 1 2 19 y Anexos A, B, C, D, E, F, G y H que se acomparian son parte integrante de estos estados contables.

SANTIAGO LAZZATI
POR [SION FISCALIZADORA

EDY

FERNANDO CARIDE
| PRESIDENTE

-3-

Fir

PISTR|

C.P.C.E. LA T2 ~FR13

SANA E. SERIO
SOCIA

tacior Publico U.B.A,

E.C.ABA.T° 219~ F 172

ntiticacion con
fp€ha 15/02/2007
¥ ASOCIADOS S.R.L.




Telefonica de Argentina Sociedad An6nima

ESTADOS DE RESULTADOS POR LOS EJERCICIOS FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005
Valores expresados en mitlones de pesos, reexpresados segtin lo descripto en la Nota 2.1.

Dic-06 Dic-05

RESULTADOS POR QPERACIONES QUE CONTINUAN
INGRESOS PCR VENTAS NETAS 3.747 3.367
GASTOS DE EXPLOTACHON (Nota 3.1.1) (2.054) (1.883)
Ganancia bruta 1.693 1.484
GASTOS DE ADMINISTRACION (Anexc H) (417) (394)
GASTOS DE COMERCIALIZACION (Anexo H} (517) (422)
Subtotal 759 668
RESULTADO INVERSIONES PERMANENTES {1)
RESULTADOS FINANCIEROS Y POR TENENCIA GENERADOS POR ACTIVOS (1)

Diferencias de cambio 5 5

Intereses y cargos financieros 76 38

Resultado por tenencia de titulos publicos 8 5)

Resultade por tenencia de Instrurnentos financiercs 2 (1)
RESULTADOS FINANCIEROS Y POR TENENCIA GENERADOS POR PASIVOS (2)

Dilerencias de cambio (41) 3

Intereses, cargos financieros y actualizaciones (335) (308)

Resultado por tenencia de instrumentos financieros (8) (28)

Otros (Nota 3.1.m) (15) (19)
OTROS GASTOS, netos (Anexo H) (119) (64)
Ganancia neta del ejercicio antes del impuesto a las ganancias 33N 289
IMPUESTO A LAS GANANCIAS (Nota 2.2.)) (112) 375
Ganancia neta del ejercicio de operaciones que continuan 218 664
RESULTADOS POR OPERACIONES DISCONTINUADAS (3)
Resuttado por las operaciones - (6)
Resultado por disposicion neto de! efecto impositivo (4) 3 109
Ganancia neta dei ejercicio de operaciones discontinuadas 3 103
Ganancia neta del ejercicio - 222 767
Ganancia neta del ejercicio de operaciones que contindan por accidn (5) 0,0155 0,0380
Ganancia neta del ejercicio de operaciones discontinuadas por accion (5} 0,0002 0,0059
Ganancia neta del ejercicio por accion (5) 0,0157 0,0439

(1) Corresponden principalmente a inversiones corrientes, créditos por ventas y otros créditos.

(2) Corresponden principalmente a deudas comerciales, bancarias y financieras, fiscales, diversas y previsiones.

(3) Ver nota 2.2.),

(4) En 2006 y 2005, incluye 2 millones y 7 millones, respectivamente, correspondientes al efecto impositivo generado por la disposicion.
(5) Basica y diluida, expresada en pesos. Ver nota 2.2.m).

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

HOSANA E. SERIO
SOCIA
bntador Publico U.B.A.
PAC.E.CABA T 219~-F 172

NTIAS LOS LAZZAT! EDUAHDO FERNANDO CARIDE
MISION FISCALIZADORA PRESIDENTE

.




Telefonica de Argentina Sociedad Andénima

ESTADOS DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO POR LOS EJERCICIOS FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE
2006 Y 2005

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

Aporte de los propietarios Resultados Acumulados (1) Total
Capital Social (1)
Ajuste
integral del . Resultados
Valor capital Reserva I’utl.?reos:g;:ig:;os no
Conceptos nominal social Total legal gna
Saldos al 31 de diciembre de 2004 1.745 2135 3831 416 1.626 (3.735) 2188
Ganancia neta del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre ds 2005 - - - B - 767 767
Saldos al 31 de diciembre de 2005 1.746 2.135 3.881 416 1.626 (2.968) 2.855
Absorcién de resultados no asignados negativos
de acuerde a lo rasusito por la Asamblea General
Ordinaria y Extraordinaria de accionistas de fecha
21 de abril de 2006 (ver nota 6.) - (926) (926) (416) {1.626) 2.968
Reduccién voluntaria del capital social de acuerdo
a lo resuelto por la Asamblea General
Extracrdinaria de accianistas de fecha 7 de
setiembra de 2006 {ver nota 6.) (1.048) - (1.048) - - - (1.048)
Ganancia neta del ejercicio finalizado e 31 de
diciembre de 2006 - - - - - 222 222
Saldos al 31 de diciembre de 2006 598 1.209 1.907 - - 222 2129

{1) Vernota6.

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

sAmeom.:z»m

POR COMISION FISCALIZADORA PRESIDENTE

-5- .C.ABA. T 218 -F* 172




Telefonica de Argentina Sociedad Anénima

ESTADOS DE FLUJO DE EFECTIVO (1) POR LOS EJERCICIOS FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y
2005

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

VARIACION DEL EFECTIVO

Efectivo al cierre del ejarcicio (2)
Efectivo al inicio del ejercicio (2)

(Disminucién)} / Aumenta del efectivo

CAUSAS DE LA VARIACION DEL EFECTIVO

()

e

)
“
5
6

7
8
(9

Flujo neto de efectivo generado por actividades operativas:
Ganancia neta del ejarcicio

Ajustes para conciliar la ganancia neta del ejercicio con el efectivo generado por actividades operativas:

Resultados por operaciones discontinuadas (6)

Diferencias de cambio (3)

Depreciacion de bienes de uso

Consumo de materiales

Amortizacion de bienes intangibles

Costo de venta de bienas de cambio

Resultado por tenencia de instrumentos financieros

Resultado por tenencia de titulos publicos

Aumento de previsionas, nato de desafactaciones (4)

Impuesto a las ganancias

Resuttado inversiones permanentes

Valor residual bajas bienes de uso

Valor residual bajas otros activos

Resultado per venta de inversiones corrientes {9}

Intereses, cargos financieros y actualizaciones netos
Variacion en activos y pasivos

Créditos por ventas

Qtros créditos

Inversiones corrientes

Bienes de cambio

Deaudas comerciales

Remuneraciones y cargas sociales

Deudas fiscales

Deudas diversas

Cobro da intereses

Pasivos netas por negocios discontinuados (6) (7)

Pago de contingencias

Pago de impuesto a la ganancia minima presunta

Total dé fondos netos de efectivo originados por actividades operativas

Flujo neto de efectivo por actividades de financiacion:
Préstamos obtenidos
Pago de préstamos
Pago de intereses
Pago por reduccidn voluntaria de capital {(8)

Total de fondos netos de efectivo aplicados a actividades de financiacion
Flujo neto de efective por actividades de inversién:

Adquisicién de bienes de uso (5)

Caobro por venta de Tetinver S.A. {7)

Otras inversiones corrientes

Total de fondos retos de efectivo aplicados a actividades de inversion

Total {disminucién) aumento del efectivo

Dic-06 Dic-05
249 338
338 249
(89) 89
222 767

)] {103)
36 (5)
1.062 1.063
51 44
11 13
13 16
[ 23
(8) 5
216 150
112 (375)
1 -
a -
1 -
- 3)
197 239
(115) (191)
26 63
- (23)
{13) {13)
67 94
43 8
31 38
2 (10)
15 20
{11) -
(59) (36)
(37) (38)
1.869 1.752
74 332
(469) (1.260)
(241) (305)

(1.038) -

(1.674)

(494) (441)
210 -

- 1
(Eé;) {430)
e9) s

Se considera efectivo a caja y bancos més inversiones con vencimianto original menor a tres meses que ascienden: i) ai 31 de diciembre de 2006 a
23 millones y 226 millones, respectivamente, ii) al 31 de diciembre da 2005 a 22 millones y 316 millones, respectivamente, y iii) al 31 de diciembre

de 2004 a 14 millones y 235 millones, respectivameante.

En 2006, ei efectivo al cierre y al inicio del ejercicio no incluye 45 millones y 25 millones, respectivamente, correspondientes al Bono Discount y al
Bocon PRO13. En 2005, el efectivo al inicio del ejercicio no incluye 8 millones comespondientes a 1a participacion en Intelsat Ltd. transferida por la

Sociadad con fecha 28 de enero de 2005.

En 2005, neto de 3 millones correspondientes a la diferencia de cambie ariginada por el efectivo en monada extranjara.
En 2008, no incluye sl aumento / disminucién corraspondienie a la pravision activo impesitivo diferido ni al bono patriético.
Neto de 74 millones y 32 millones en 2006 y 2005, respectivamente, financiadas con deudas comerciales.

En 2008, las operaciones discontinuadas generaron aplicacionas de fondos por 11 millones. En 2005, las operaciones discontinuadas no

generaron flujo de elective para la Seciedad (ver nota 15.).
Ver nota 15.
Vernota 6.

En 2005, incluide en “Otros gastos, netos” en el estado de resultados.
Las notas 1 a2 19y Anexos A, B, C, D, £, F, G y B que se acomparian son parte integrante de estps

-
SAN ARLOS LAZZATI
POR COMISION FISCALIZADORA

WOSANA E. SERIC

SOCIA
ntador Publico U.B.A.
PC.ECABA. T 219-F 172




Telefonica de Argentina Sociedad Andénima

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005

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 prestacién del servicio publico de
telecomunicaciones en la region sur del pais, la cual fue exclusiva hasta finales de 1999,

Adicionalmente, la Sociedad suscribié con la Secretaria de Comunicaciones (“S.C.”") un contrato
de licencia, sin limite de tiempo, para la prestacién del servicio de telefonia fija local, de telefonia de larga
distancia - nacional e internacional - y télex internacional en la region norte del pais, asumiendo
obligaciones referidas a la calidad de servicio y cobertura en las 4reas a prestar servicio.

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

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

La estrategia de corto plazo de la Sociedad ha sido adaptar sus planes de negocios a efectos de
abordar los desafios y riesgos presentados por la crisis econdmica argentina. Por lo tanto desde comienzos
de 2002, Ia Sociedad se concentro en la renegociacion del contrato con e! gobierno, y ha tomado medidas
en procura de morigerar ¢l efecto del desbalance en la evolucién de ingresos y costos provocado por el
significativo aumento de los precios de los insumos de uso corriente y costo de las inversiones de indole
tecnologica normalmente requeridas por el negocio que desarrolla la Sociedad y la situacion tarifaria
descripta en la nota 9.1. Entre las medidas adoptadas se han destacado: i} adecuacion de las inversiones en
bienes de uso, ii) reduccién de costos operativos, iii) incremento del nivel de cobranzas y iv)
renegociacion de deuda, administracién de la caja y renovacién de la deuda de corto plazo.

La relacidn entre algunas de las variables que determinan los ingresos y costos se vio afectada
como resuitado de la pesificacién y congelamiento de tarifas en un contexto de economia 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 1a relacion entre las variables que determinan los ingresos y costos (incluyendo inversiones),
es decir, la ecuacion “econdmico-financiera™ ante determinadas circunstancias (ver nota 9.). Como se
menciona en la nota 2.3. la L.ey de Emergencia Publica y Reforma del Régimen Cambiario dispuso la
pesificacion de las tarifas de los servicios plblicos anteriocrmente pactadas en dolares estadounidenses a la
relacion $1=US$1 y autorizé 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 Renegociacion y Analisis de Contratos de Servicios
Publicos (“UNIREN™} y la Sociedad suscribieron una Carta de Entendimiento (“la Carta de
Entendimiento 20067), la cual procura el compromiso de establecer en el futuro un marco juridico estable,
manteniendo las condiciones juridicas establecidas en el Contrato de Transferencia y la normativa vigente
a la fecha de dicha Carta de Entendimiento.
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En los ejercicios 2005 y 2006 han existido signos positivos respecto de la evolucién de las
principales variables macroecondémicas en relacion al periodo de crisis economica 2001-2002, como el
crecimiento de la economia, la estabilizacion del tipo de cambio y de la inflacion, por lo que en opinién
de la Direccion de la Sociedad existe un escenario de mayor certidumbre, entre otras cuestiones, gracias a
la relativa estabilizacion del monto en pesos de su deuda en moneda extranjera, la financiacién obtenida y
la reduccién gradual de su deuda financiera (ver nota 12.).

Si bien la Sociedad ha tomado las medidas mencionadas anteriormente a fin de atenuar los
efectos de los cambios sufridos en sus actividades como consecuencia de lo mencionado mas arriba, y que
algunos indicadores de la economia argentina muestran actualmente signos favorables, las condiciones y
caracteristicas futuras de operacién podrian no mantenerse estables en la medida en que, ante nuevos
acontecimientos en el contexto econémico, el régimen regulatorio futuro no establezca las pautas que
permitan restablecer el equilibrio de las variables que conforman la ecuacién econdémico-financiera de la
Sociedad (ver nota 9.).

Con fecha 10 de abril de 2002, la Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas
de la Sociedad aprobd la ampliacion del objeto social. A los efectos de posibilitar a la Sociedad
desarrollar otro tipo de actividades no estrictamente vinculadas a la prestacién del servicio de
telecomunicaciones, se incluyd en el objeto social la comercializacion de equipamiento, infraestructura y
bienes relacionados a las telecomunicaciones, como asi también la prestacion de toda clase de servicios,
incluidos los de consultoria y administracion contable, de recursos humanos e impositiva. En ese sentido,
la Sociedad tramité la pertinente autorizacién ante la S.C., la que fue otorgada por dicho organismo con
los alcances solicitados por la Sociedad mediante la Resolucion SC N° 137/2006 de fecha 16 de agosto de
2006.

Con fecha 11 de noviembre de 2005, la Sociedad vendi6 su participacion en Telinver S.A. {ver
nota 15.). Adicionaimente, con fecha 17 de enero de 2007, la Sociedad vendié su participacion en E-
Commerce Latina S.A. (ver nota 5.).

2- BASES DE PRESENTACION Y CRITERIOS DE VALUACION APLICADOS

2.1.-  REEXPRESION A MONEDA CONSTANTE

Hasta el cierre del periodo de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2002, los estados contables
de la Sociedad han sido preparados reconociendo los efectos de las variaciones en el poder adquisitivo de
la moneda en forma integral hasta el 31 de agosto de 1995 (manteniendo las reexpresiones registradas
hasta dicha fecha), mediante la aplicacion del método de reexpresion a moneda constante establecido por
las normas contables de la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas
(“FACPCE") vigentes a esa fecha. En virtud de las condiciones de estabilidad econdmica prevalecientes
en esta qltima fecha y de acuerdo con lo requerido por la Comision Nacional de Valores (“CNV™), la
Sociedad habia discontinuado la aplicacion del método. Este criterio era aceptado por las normas
contables profesionales hasta e 31 de diciembre de 2001,

En el afio 2002, teniendo en cuenta la existencia de un nuevo contexto inflacionario y las
condiciones creadas por el nuevo régimen establecido por 1a Ley de Emergencia Publica y Reforma del
Régimen Cambiario, el Consejo Profesional de Ciencias Econémicas de la Ciudad Auténoma de Buenos
Aires (“CPCECABA™) aprobd la puesta en vigencia a partir de los ejercicios o periodos intermedios
cerrados el 31 de marzo de 2002 del método integral de ajuste por inflacion previsto por las normas
contables profesionales y admitié que las mediciones contables reexpresadas por el cambio en el poder
adquisitivo de la moneda hasta el momento de interrupcion de los ajustes, como las que tengan fecha de
origen en el perfodo de estabilidad, se consideren expresadas en moneda de diciembre de 2001.
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El Decreto N° 1.269/02 de! PEN y posteriormente la Resolucién N° 415/02 de la CNV
reimplantaron el requerimiento de presentacién de estados contables en moneda constante. Sin embargo,
en el afioc 2003, el Decrete N° 664/03 del PEN y la posterior Resolucién N° 441/03 de la CNV
dispusieron nuevamente la discontinuacion del método de reexpresion de los estados contables a moneda
homogénea a partir del 1° de marzo de 2003.

Sin embargo, el CPCECABA discontinué la aplicacién del método de reexpresion a moneda
homogénea a partir de octubre de 2003. De acuerdo con io descripto precedentemente, los estados
contables de la Sociedad af 31 de diciembre de 2006 y 2005 han sido preparados reconociendo los efectos
de las variaciones en el poder adquisitivo de la moneda en forma integral hasta el 28 de febrerc de 2003
{en base a las variaciones en el indice de precios internes al por mayor publicado por el Instituto Nacional
de Estadistica y Censos), en concordancia con las regulaciones del PEN y de la CNV (el efecto
acumulado en dicho indice entre el 1° de enero de 2003 y el 30 de setiembre de 2003 fue una disminucion
del 1,4%). El efecto en el patrimonio neto al 3| de diciembre de 2006 y 2005 y en el resultado por los
ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2006 y de 2003 de no reexpresar hasta el 30 de setiembre de
2003 no es significativo.

2.2.-  CRITERIOS DE VALUACION

Los criterios de valuacién utilizados fueron los previstos por las normas de la CNV, los cuales,
en su aplicacion a las operaciones y saldos incluidos en los presentes estados contables, no resultan en
diferencias significativas respecto de lo dispuesto por las normas contables profesionales aplicables a la
Sociedad aprobadas por el CPCECABA.

La preparacion de estados contables de acuerdo con las normas contables profesionales vigentes
en Argentina requiere la consideracion, por parte de la Direccién de la Sociedad, de estimaciones y
supuestos que impactan en los saldos inforrnados de activos y pasivos, la exposicion de activos y pasivos
contingentes a la fecha de dichos estades, como asi también los montos de ingresos y gastos de cada
gjercicio. Los resuliados finales podrian diferir de los estimados por la Direccién de 1a Sociedad.

Entre otras cuestiones, los presentes estados contables contemplan los efectos derivados de las
regulaciones econdmicas y cambiarias conocidas a la fecha de emision de los mismos. Todas las
estimaciones efectuadas por la Direccion de la Sociedad han sido efectuadas bajo dichas consideraciones.
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 ias cuales la
Sociedad no es parte. Los efectos de medidas adicionales que puedan ser implementadas por el Gobierno
Argentino y de la instrumentacién de aquellas adoptadas, asi como los efectos de las posibles
maodificaciones por dichas acciones judiciales, seran reconocidos contablemente en el momento que la
Direccion de la Sociedad tome conocimiento de las mismas.

En consecuencia, las decisiones que deban tomarse en base a los presentes estados contables
deberan considerar la evolucién futura de estas medidas y los estados contables de la Sociedad deben ser
leidos a la luz de estas circunstancias.

Los principales criterios de valuacion somn:

a) Caja, bancos y depdsitos:

En moneda nacional: a su valor nominal mdas, 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 liquidacion,
vigentes al cierre de cada ejercicio, de acuerdo con los destinos previstos por la Sociedad maés,
de corresponder, los resultados financieros devengados hasta esas fechas.
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Inversiones:

Fondos comunes de inversion: se encuentran valuados a su valor neto de realizacién. Al 31 de
diciembre de 2006, los saldos en moneda extranjera se han valuado al tipo de cambio aplicable
para su liquidacion, vigente al cierre del ejercicio, de acuerdo con los destinos previsios por la
Saciedad.

Titulos publicos: considerando la intencidn de la Sociedad, han sido valuados a su valor neto de
realizacion al cierre de cada ejercicio. Los saldos en moneda extranjera se han valuado al tipo de
cambio aplicable para su liquidacion, vigente al cierre de cada ejercicio, de acuerdo con los
destinos previstos por la Sociedad.

La inversion en E-Commerce Latina S.A. al 31 de diciembre de 2006 ha sido valuada a su valor
recuperable estimado (ver nota 5.). Al 31 de diciembre de 2005 dicha inversion fue valuada a su
valor patrimenial proporcional, calculado en base a los estados contables de dicha sociedad al 30
de setiembre de 2005 y se encontraba expuesta en el rubro Inversiones no corrientes del balance
general.

Créditos y deudas:

En moneda nacional: a su valor nominal mas, de corresponder, los resultados financieros
devengados hasta el cierre de cada ejercicio, que no difiere significativamente de su medicion
contable obtenida mediante el calculo del valor descontado de los flujos de fondos que originaran
los activos y pasivos respectivos.

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

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

Los créditos por ventas se exponen netos de la prevision para deudores morosos, determinada en
base a la serie histérica y tendencia estimada de cobranzas. Para los montos vencidos hasta la
fecha del segundo vencimiento prevista en la factura original, se registra el monto devengado
hasta el cierre de cada ejercicio del correspondiente recargo por mora incluido en las facturas por
pagos en dicha fecha, Para facturas en mora después de dicho vencimiento, se registra el interés
por mora en los casos en que Ia Sociedad estima probable el recupero de los mismos.

Servicios recibidos de 1BM (IBM Argentina S.A.): dado que los servicios basicos que IBM se
comprometié a prestar durante el plazo del contrato serdn recibidos por la Sociedad en
cantidades uniformes a lo largo de la duracién del contrato, el costo original total del servicio
basico se devenga en forma lineal durante la prestacion del servicio, con similar tratamiento en el
caso de las renegociaciones descriptas en la nota 8.1. De esta forma, el saldo incluido en otras
deudas diversas al 31 de diciembre de 2006 y en otros créditos - servicios pagados por
adelantado al 31 de diciembre de 2005 contiene (ver nota 8.1.):

-10-
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a) El saldo de las cuotas mensuales decrecientes pagadas a IBM a cada cierre de ejercicio
menos el coste devengado linealmente durante el plazo del contrato a cada una de dichas
fechas. Las renegociaciones en los costos de los servicios acordados entre las partes son
devengados y registrados en el estado de resultados por fa Sociedad en el ejercicio
econdmico en el que se devengan los servicios afectados por tales renegociaciones.

b) Resultados diferidos: debido a la interdependencia de los términos del contrato original
referidos a la tercerizacidn del servicio y a la venta a IBM de los equipos para prestarlos y a
la obligacién de recompra asumida, la Sociedad no reconocio una ganancia como resultado
de la venta de dichos activos al momento de la transferencia ni una pérdida por la diferencia
entre Ia obligacién de recompra y el valor de mercado de los activos a recomprar sino que
el resultado neto es diferido y devengado proporcionalmente a lo largo del plazo del
contrato de servicios como parte del costo en relacion con los servicios mencicnados en a).

Servicio Universal (ver nota 14.): 1a 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 cardcter automatico admitidas por el Reglamento respectivo, y de acuerdo con su
estimacion de los montos que corresponderia liquidar en cada ejercicio, debido a que las
disposiciones sobre la metodologia de calculo 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 aprobacién previa por parte del organismo regulatorio, seran reconocidos como crédito por la
Sociedad en el ejercicio en que su reintegro sea aprobado por parte de dicho organismo.

Acuerdos prejubilables y plan de jubilacién anticipada: la Sociedad valda su obligacién en
relacién con los planes mencionados considerando el valor presente de los pagos
comprometidos, hasta el vencimiento de dichos planes.

Plan de previsién social de Directivos (PSD): el pasivo por el plan de prevision social de
Directivos se valla en base al costo de los aportes comprometidos por la Sociedad a la fecha de
cierre del ejercicio. Dicho costo es devengado en el periodo en ¢l cual el beneficio es otorgado y
los servicios son prestados por los Directivos.

Plan de incentivos a Directivos (PPA): el pasivo s¢ encuentra valuado considerando el valor
razonable de los instrumentos a ser entregados calculado en la fecha de entrega de los derechos,
v el costo es devengado en forma lineal en el periodo en el cual los servicios son prestados por
los Directivos. Al 31 de diciembre de 2006 el valor razonable unitario asciende a 6.4 Euros por
accion.

En mayo de 2006, el CPCECABA aprobo la Resolucién Técnica (“RT”) N° 23 “Beneficios a los
empleados posteriores a 1a terminacion de la relacién laboral y otros beneficios a largo plazo™.
Esta RT define los criterios de medicion y exposicion aplicables a los beneficios a large plazo
que los empleadores otorgan a sus empleados con posterioridad a la terminacion de la relacién
laboral y otros beneficios a largo plazo y resultard de aplicacion para la Sociedad a partir del
ejercicio iniciado el 1° de enero de 2007. A la fecha de emision de los presentes estados
contables, en opinién de la Sociedad la aplicaciéon de la mencionada norma no tendria impacto
significativo sobre la situacién patrimonial ni los resultados de la Sociedad.
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Bienes de cambio:

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

L.os bienes de cambio se exponen netos de la prevision por desvalorizacién y baja rotacién de
inventarios determinada sobre la base del andlisis de la recuperabilidad de los inventarios al
cierre de cada ejercicio.

Otros activos:

Corresponde a inmuebles desafectados de la operacion destinados a la venta. Los mismos se
encuentran valuados a su valor de ingreso al patrimenio reexpresado segin lo descripto en la nota
2.1., considerando como limite el valor probable de realizacién.

Bienes de uso:

A su valor de ingreso al patrimonio reexpresado segin lo descripto en la nota 2.1., amortizados
por el método de la linea recta en funcion de su vida util restante. El costo de las obras en curso
cuya construccion se prolonga en el tiempo incluye el costo financiero neto del efecto de la
inflacién, en su caso, generado por la financiacién de terceros, relacionado con la inversion
durante el periodo de construccion y hasta que el bien esté en condiciones de ser utilizado
econémicamente. Durante los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2006 y 2005 se
activaron intereses en las obras en curso por 9 millones y 11 millones, respectivamente. Al 31 de
diciembre de 2006 y 2005, el valor residual de intereses activados acumulados en los bienes de
uso asciende a 384 millones y 444 millones, respectivamente.

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

La Sociedad utiliza habitualmente sitios de terceros para la instalacion de equipos de transmisidn.
La Sociedad mantiene un 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 funcion de la vida util estimada de dicho bien.

Estos bienes han sido valuados con el limite de su valor recuperable, calculado segin la mejor
estimacion de la Direccion de la Sociedad sobre los flujos de fondos futuros descontados,
basandose en la informacion actualmente existente y sus estimaciones del posible nivel futuro de
tarifas. La Sociedad ha monitoreado la evolucién de las variables macroeconomicas que afectan
su negocio y ajustado periddicamente sus proyecciones basandose en las altimas tendencias.
Como se explica en la nota 1. las principales variables macroecondémicas han tendido a
estabilizarse. Proyectando al futuro dicho comportamiento y considerando las estrategias
operativas disponibles para los posibles escenarios, en opinién de la Direccion de la Sociedad
podrén obtenerse flujos de fondos futuros que permitan recuperar el saldo de bienes de uso. No
obstante, debido a lo explicado en nota 9.1. la Sociedad continuara monitereando la situacion
proyectada y evaluara el efecto de nueves eventos que pudieran producirse en el futuro.

Bienes intangibles:

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

Los gastos diferidos son los relacionados con la emision de obligaciones negociables y han sido
reexpresados segun lo descripto en la nota 2.1. y se amortizan linealinente desde la fecha de
emisién y hasta el vencimiento de las mismas. La amortizacion de dichos gastos diferidos se
incluye en la linea otros resultados financieros del estado de resultados. Dichos gastos incluyen
el monto correspondiente a la “contraprestacion por autorizaciéon” 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 transmision de datos, incluyendo las autorizaciones
para ¢l uso de la Banda “B”, ha sido reexpresada segin lo descripto en la nota 2.1., y se amortiza
linealmente en 10 afios.

Las obligaciones de no competir han sido valuadas a su costo de adquisicién y se amortizan por
el método de la linea recta en ¢l plazo de duracién de dichos contratos.

El valor de los bienes intangibles al 31 de diciembre de 2006 no supera su valor recuperable.
h} Previsiones para contingencias:

La Sociedad enfrenta diversos procedimientos y reclamos en materia laboral, comercial,
impositiva y regulatoria considerados normales en el desarrollo de sus actividades. E! resultado
de cada situacion particular no puede predecirse con certeza. La previsién para coniingencias se
ha constituido para afrontar situaciones que se estimé es probable que puedan generar
obligaciones para la Sociedad. En dicha estimacion de los montos se ha considerado la
probabilidad de su concrecién tomando en cuenta la opinion de los asesores legales. Al 31 de
diciembre de 2006 el montc contabilizado a tal efecto asciende a 399 millones {ver nota 10.).

i) Instrumentos Financieros:

La Sociedad utiliza swaps de moneda que, en el contexto de la ley de convertibilidad entre el
peso y el dolar estadounidense, tenian el objeto de eliminar la variabilidad en el flujo de fondos
de sus deudas en yenes y euros, y que actualmente la reducen, en relacion con las variaciones
entre ta cotizacion del yen/euro y el délar estadounidense, de manera tal que Iz Sociedad se ha
asegurado un cambio fijo entre el yen/euro y el dolar estadounidense para estas obligaciones
pagando por esta cobertura un porcentaje fijo. Al 31 de diciembre de 2006 y 2005 1a relacién de
cobertura fue considerada inefectiva dada la devaluacion del peso v la pesificacion de las tarifas
de la Sociedad.

Adicionalmente, durante el gjercicio finalizado el 31 de diciembre de 2006 la Sociedad utilizé
contratos de forwards de monedas con el objeto de eliminar la variabilidad en el flujo de fondos
de su deuda en délares estadounidenses con respecto al peso. La Sociedad valué las obligaciones
cubiertas al tipo de cambio vigente y reconoci¢ por separade los instrumentos financieros al
valor de mercado estimado. Al 31 de diciembre de 2006, no existian contratos de forwards de
monedas vigentes.
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fmpuesto a las ganancias y a la ganancia minima presunta;

La Sociedad contabiiiza el impuesto a las ganancias por el método de lo diferido. El activo por
impuesto diferido se genera por las diferencias temporarias resuitantes de aquellas previsiones,
provisiones y cargos financieros que no son deducibles para fines impositivos y principalmente
por los quebrantos impositivos de ejercicios anteriores. El pasivo por impuesto diferido se genera
principaimente por las diferencias temporarias entre la valuacion contable reexpresada segiin lo
descripto en la nota 2.1. y el valor impositivo de los bienes de uso, fundamentalmente por el
efecto de la reexpresion de los ejercicios 2002 y 2003, los distintos criterios de amortizacion y el
tratamiento de los intereses activados,

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

En agosto de 2005 el CPCECABA aprobé la Resolucion CD N° 93/2003, por medio de la cual
incorpora una serie de cambios en sus normas contables profesionales, producto del acuerdo
celebrado con la FACPCE para la unificacion de las normas contables profesionales en
Argentina, enfre los que se destaca la opcién de reconocer como diferencia temporaria en el
impuesto diferido la diferencia entre el valor contable ajustado por inflacion de los bienes de uso
(v otros activos no monetarios) y su base fiscal. Con fecha 29 de diciembre de 2005 y 26 de
enero de 2006, la CNV aprobé las Resoluciones Generales N° 485/05 y N° 487/06 con las que
adopta la mencionada resolucién del CPCECABA, con algunas meodificaciones. Dichas
Resoluciones de la CNV tuvieron vigencia obligatoria para la Sociedad a partir del 1° de enero
de 2006.

La opcidn de reconocer como diferencia temporaria en el impuesto diferido la diferencia entre el
valor contable ajustado por inflacion de los bienes de uso (y otros activos no monetarios) y su
base fiscal, fue aplicada por la Sociedad en los estados contables al 31 de diciembre de 2005,
generando un incremento de 582 millones en los resultados no asignados negativos al inicio del
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2004, teniendo en cuenta las normas contables legales
aprobadas por la CNV vigentes a esa fecha v el criterio interpretativo de dicho organismo, vy se
mantiene al 31 de diciembre de 2006 en virtud de lo dispuesto en las resoluciones generales y
normas contables profesionales unificadas antericrmente mencionadas. El pasive por impuesto
diferido resultante asciende al 31 de diciembre de 2006 y 2005 a 785 millones y 946 millones,
respectivamente.

De acuerdo con las normas descriptas en la nota 2.3., la pérdida de cambio generada por los
activos y pasivos en moneda exiranjera, existentes al 6 de enero de 2002, calcuiada sobre la base
del tipo de cambio 1,40 pesos por dolar estadounidense fue de aproximadamente 750 miliones,
los cuales son computados de acuerdo a la legislacion vigente en partes iguales en el impuesto a
las ganancias en cinco gjercicios comenzando el 31 de diciembre de 2002. Al 31 de diciembre de
2006 la Sociedad ha computado la totalidad de la pérdida de cambio descripta anteriormente.

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

Al efectuar su andlisis, la Direcciéon de la Sociedad considera el periodo previsto de reversion de
ios pasivos impositivos diferidos, las utilidades impositivas proyectadas y las estrategias
lmposmvas disefiadas. Esta evaluacion es llevada a cabo en base a una serie de proyecmones
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vigentes, un activo por impuesto diferido debe reconocerse cuando su deducibilidad futura sea
probable. Al 31 de diciembre de 2006 y 2005, sobre la base de la informacién y proyecciones
disponibles a esas fechas y considerando la reversién de los activos y pasivos impositivos
diferidos y las variables que afectan el resultado fiscal futuro, entre las que se pueden mencionar
la renegociacién de la deuda Argentina, la evolucién del saldo de quebrantos de los dltimos
cuatro afios, la estabilidad y previsibilidad del tipo de cambio e inflacién para los proximos afios
y la reduccion de deuda en moneda extranjera, la Sociedad considera que el saldo de activos
netos por impuesto diferido es probable que se recupere (ver nota 2.3.). En la linea “Impuesto a
las ganancias™ del estado de resultados por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2005 se
incluyo el efecto de la desafectacion de la previsidn constituida al 31 de diciembre de 2004.

Al 31 de diciembre de 2005 la Sociedad mantenia un saldo de quebranto de impuesto a las
ganancias de aproximadamente 1.682 millones {589 millones a la tasa impositiva del 35%) que
podrén aplicarse para compensar futuras utilidades impositivas hasta el afio 2007 (fecha de
vencimiento del total del quebranto). La utilidad impositiva estimada por la Sociedad por ei
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2006 de aproximadamente 894 millones serd
compensada con quebrantos acumulados existentes al inicio del ejercicio.

Se detalla a continuacion la composicion del impuesto diferido:

31-dic-06 3t-dic-03

Activo impositivo diferido

Impuesto a las ganancias por quebranto impositivo 276 (1) 589
Diferencias de cambio deducibies en efercicios futuros - 53
Prevision para deudores morosos 46 40
Prevision para contingencias y otras previsiones y

provisiongs no deducibles 258 187
Gtros 12 12
Subtotal 592 881
Pasivo impositivo diferido

Bienes de uso e Intangibles 912) (1.095)
Provision despidos impositiva (13 (14)
Otros pasivos () )
Subtotal (926) (1.113)
Total pasivo impositivo diferido neto (334) {232)

{1} Neto de 313 millongs de quebrantos que compensan el impuesto correspondiente a la utilidad mpositiva estimada por o ejercicio

finatizado el 31 de dicigmbre de 2006,

A continuacion se detalla la conciliacion entre el impuesto a las ganancias que resultarfa de
aplicar al resultado contable antes de impuestos por operaciones que continfian la tasa impositiva
correspondiente y ¢l cargado a resultados por operacicnes que continflan por los ejercicios
finalizados el 31 de diciembre de 2006 y 2005:

31-dig-06 31- dic-05

Resultado antes de impuestos a la alicuota vigente por

Operaciones que continvan 116 101
Diferencias permanentes:

Resultados no gravables netos (4) (3)
Reversion prevision activo impositivo diferido - (474)
Otros - i
Total 112 (3735)
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Adicionalmente, la Sociedad determina ¢l impuesto a la ganancia minima presunta aplicando la
tasa vigente del 1% sobre los actives computables valuados segin la normativa impositiva
vigente al cierre del ejercicio. Este impuesto es complementario del impuesto a las ganancias. La
obligacidn fiscal de la Sociedad en el gjercicio coincidird con el mayor de ambos impuestos. Sin
embargo, si el impuesto a la ganancia minima presunta excede en un ejercicio fiscal al impuesto a
las ganancias, dicho exceso podrd computarse como pago a cuenta de cualquier excedente del
impuesto a las ganancias sobre el impuesto a la garancia minima presunta que pudiera producirse
en cualquiera de los diez ejercicios siguientes.

La Sociedad ha determinado un cargo por el ejercicio finalizado ¢l 31 de diciembre de 2006 de
impuesto a la ganancia minima presunta de 32 millones (valor nominal) que fue incluido en el
rubro “Otros créditos no corrientes” por haber la Direccién de la Sociedad estimado recuperabie
dicho impuesto en funcién a las proyecciones impositivas de la Sociedad y a los plazos
estipulados legalmente para su recupero (10 afios). Al 31 de diciembre de 2006, la Sociedad
mantiene activados 177 millones en concepto de impuesto a la ganancia minima presunta
valuados a su valor descontado, considerando las proyecciones impositivas de la Sociedad. Estos
saldos (valor nominal) podrian computarse como page a cuenta de acuerdo a lo mencionado en el
parrafo anterior, segtn el siguiente detalle:

Afio de vencimiento Monto {1)
2012 47
2013 40
2014 35
2015 36
2016 32

(1} Cifras a valores nominales.

Cuentas del patrimonio neto:

Se encuentran reexpresadas segin 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
reexpresion segin lo descripto en la nota 2.1. se expone en la cuenta Ajuste integral del capital
social.

Cuentas del estado de resultados:

- Los ingresos y gastos se imputan a resultados en funcion de su devengamiento. La Sociedad
reconoce los ingresos de telefonia fija (servicio local y de larga distancia y acceso a la red, entre
otros) de acuerdo al! uso de la red. Los cargos por instalacion de nuevas lineas son reconocidos
como ingresos en el plazo correspondiente a la vida media estimada de relacion con el cliente y
los costos relacionados a estos cargos se devengan en ¢l plazo de vida atil 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 prevee el
servicio de uso de la capacidad de la red por un periodo determinado, la Sociedad difiere el
ingreso durante la vigencia del contratc. Asimismo, los efectos de adecuaciones de precios
acordados con los clientes por servicios se reconocen en el periodo en el que se materializan
todas las condiciones necesarias para considerarlos como ingresos.

- Al 31 de diciembre de 2006 y 2005, la Sociedad mantenia contratos con los
distribuidores y otros operadores de telecomunicaciones:




Telefonica de Argentina Sociedad Anonima

1) Otros operadores de servicios de telecomunicaciones, tales como (1) proveedores de
servicios locales y/o de larga distancia, (2) licenciatarios de telefonia celular y PCS, vy (3)
otros proveedores menores de servicios de telecomunicaciones relacionados con los servicios
de interconexién que incluyen principalmente acceso, terminacion y transporte de larga
distancia de llamadas. Los cargos por interconexion se calculan principalmente en base al uso
por minuto. Adicionalmente, estos contratos comunmente incluyen el alquiler de circuitos
punto a punto por los cuales la Sociedad cobra tarifas de instalacién y cargos mensuales.
Asimismo, las tarifas de instalacién se cobran una sola vez, y unicamente en el caso de
instalaciones especificas. La Sociedad cobra cargos que varian segiin: (i) el tipo de linea, (ii)
el ancho de banda, (iii) la distancia entre los dos puntos alquilados; (iv) la duracién del
contrato; y (v) el uso de las lineas.

2) Distribuidores de tarjetas prepagas: la Sociedad vende tarjetas prepagas a revendedores. La
Sociedad cobra a los revendedores el valor nominal de la tarjeta prepaga menos un
descuento por volumen respecto del valor neminal que varia en funcion del volumen y el
producto. Por otra parte, el revendedor no tiene derecho de devolucion. La Sociedad
reconoce los ingresos de tarjetas prepagas en base al uso de la red.

3) Licenciatarios de telefonia publica: el operador del teléfono pablico cobra a sus clientes las
Hamadas en base a unidades de uso. El precio por unidad es fijado por la Sociedad y el
operador recibe una retribucién variable promedio. La Sociedad también cobra al operador
una tarifa por instalacién y cargos basicos mensuales por sus lineas en servicio.

4) Corresponsales en telecomunicaciones (“corresponsales extranjeros™) por llamadas a través
de la red de la Sociedad, que cubren pricticamente todas las llamadas de larga distancia
internacional que entran y salen de la Argentina. Los contratos establecen los pagos a los
corresponsales extranjeros por el uso de las instalaciones de los mismos para la conexién de
llamadas internacionales facturadas en la Argentina y pagos a efectuar por ellos por el uso
de las instalaciones de los corresponsales argentinos para la conexion de llamadas
internacionales facturadas en el exterior. Las tarifas de pago conforme a dichos contratos se
negocian con cada corresponsal extranjero. La practica entre los corresponsales es que el
pago por el uso de redes extranjeras sea registrado, cobrade y remitido por los
corresponsales del pais en el cual se inicia la Hamada. Es practica usual de los
corresponsales efectuar liquidaciones netas.

- Reconocimiento de la venta de¢ Telinver S.A.: al 31 de diciembre de 2005 la Sociedad
determiné un resultado por la disposicion de su participacion en Telinver S.A. de
aproximadamente 109 miflones, considerando el valor de su inversién en Telinver S.A. al 31 de
octubre de 2005, otros costos asociados a la transaccion, asi como la garantia otorgada a
Telefonica Publicidad e I[nformacion S.A. (“TPI”) y a Telefénica Publicidad ¢ Informacion
Internacional S.A. (“TPI{"}, las cuales conforman el Grupo TPI (“Grupo TPI™) y Telinver S.A.
(ver nota 15.). En relacion con esta garantia, la Sociedad ha diferido el reconocimiento dei
ingreso por venta por un monto de 35 millones al 31 de diciembre de 2006 (ver nota 3.1.k), hasta
el momento en que deje de existir la incertidumbre derivada de la misma y se cumpla la
condicion de que sea probable que la Sociedad reciba los beneficios economicos asociados a la
dispesicion por este monto (ver nota 15.).

El resultado por la disposicién de la participacion en Telinver S.A., neto de su efecto impositivo,
y el resultado de la inversion en dicha sociedad hasta el momento de la disposicién se exponen
en el estado de resultados en la linea "Resultados por operaciones discontinuadas”.
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- Al 31 de diciembre de 2006 y 2005 los cargos por consume y amortizacion de activos no
monetarios (materiales, bienes de cambio, bienes de uso y bienes intangibles), se computaron en
funcién de los importes ajustades de tales activos, segun lo descripto en la nota 2.1.

- Bajo la denominacién “Resultados financieros y por tenencia” se exponen: a) los ingresos y
gastos financieros reexpresados, de corresponder, segin lo descripto en la nota 2.1, b) las
diferencias de cambio generadas por activos y pasivos en moneda extranjera, y ¢) los resultados
por tenencia de titulos piblicos e instrumentos financieros.

m) Ganancia neta por accion:

La Sociedad calculo la ganancia/{pérdida) neta por accion sobre la base del promedio ponderado
de las acciones ordinarias en circulacién (netas de las acciones ordinarias en cartera) de
14.131.046.354 y 17.460.500.740 al 31 de diciembre de 2006 y 2005, respectivamente,
considerando el rescate de acciones en circulacion efectuado con motivo de la reduccién
voluntaria del capital social y el cambio en e! valor nominal de las mismas (ver nota 6.), segun lo
establecido por la RT N° 18. Al 3t de diciembre de 2006 y 2005, la Sociedad ha calculado la
ganancia neta por accion segregando la misma en las operaciones que continlan y las
operaciones discontinuadas.

2.3- LEY DE EMERGENCIA PUBLICA - NORMATIVA VIGENTE

A partir de comienzos de diciembre de 2001, las autoridades nacionales impiementaron diversas
medidas de caracter monetario y de contro! de cambios, la declaracion del incumplimiento del pago de
servicios de la deuda externa, la sancion de la Ley N° 25.561 de Emergencia Publica y Reforma del
Régimen Cambiario que implico un profundo cambio del modelo econdmico vigente hasta ese momento y
la modificacién de la ley de convertibilidad vigente desde marzo de 1991 (principalmente por la
devaluacién del peso y la conversion a pesos de las obligaciones de dar sumas de dinero vinculadas y no
vinculadas al sistema financiero).

Posteriormente, se emitieron diversas normas que introdujeron modificaciones adicionales a la
normativa vigente. Los principales aspectos vigentes a la fecha de aprobacion de estos estados contables,
se resumen a continuacion:

a) la Ley de Emergencia Publica y Reforma del Régimen Cambiario dispuso la pesificacion de las
tarifas de los servicios publicos anteriormente pactadas en dolares estadounidenses a la relacion
$1=USE1 y autorizo al PEN a renegociar los contratos (ver nota 9.1.);

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

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

1) Inversiones: la Sociedad continuaré realizando inversiones para ¢l desarrollo y actualizacién
tecnoldgica de su red y nuevos servicios.

2} Metas de Servicio y Metas de Largo Plazo (ver nota 7.).

3}  Sitwacién Contractual (ver nota 7.).

4) Marco Regulatorio (ver notas 9.1.y 14.).

5) Suspension de Acciones y posterior Desistimiento del Derecho y de las Acciones (ver notas
7.y9.1).
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6) Adecuacion de Llamadas Internacionales Entrantes en el Area Local mediante la aplicacién
de un factor de correccién, de manera que el valor teferido en el Art. 37 del Anexo Ii al
Decreto N° 764/00 se incrementa en 3 veces.

7) Unificacion de la banda horaria de tarifa reducida para las llamadas locales, de larga
distancia nacional e internacional, resultando en conjuntc la aplicacion de menores
descuentos a partir de la vigencia del Acta Acuerdo de Renegociacion,

8) Trato equitativo: en el dmbito del proceso de renegociacion 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 fue sometida a un procedimiento de Audiencia Piblica con el
objeto de favorecer la participacion 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 suscripcién del Acta
Acuerdo de Renegociacion. Dicha Audiencia Pablica fue celebrada en la Ciudad de Mar del Plata
con fecha 28 de abril de 2006. La Carta de Entendimiento 2006, asimismo, serd sometida al resto de
ias aprobaciones requeridas por la normativa vigente.

b) la prérroga de la declaracion de emergencia publica nacional hasta ¢l 31 de diciembre de 2007,

¢} la suspension de los despidos sin causa justificada y penalizacion de abonar un recargo del 50%
sobre la indemnizacion gue prevé la legislacién laboral en caso de llevarse a cabo, excepto en
relacion al personal gue ingrese a partir del 1° de enero de 2003. De esta forma el Gobierno
Argentino contindia reduciende gradualmente la doble indemnizacion, con el objetivo expresado en
la normativa de eliminarla por completo si el desempleo se sitia por debajo del 10%.

2.4- CONCENTRACION DE OPERACIONES Y CREDITOS
La Direccion de la Sociedad entiende que no tiene una concentracién de riesgo crediticio
significativa. La Sociedad analiza los clientes que puedan resultar de dudoso cobro y registra ia previsién

para deudores morosos correspondiente. El méximo riesgo erediticio involucrado no difiere
significativamente de los importes de los créditos que se presentan en el balance general.

3. DETALLE DE LOS PRINCIPALES RUBROS

lL- INTEGRACION DE LOS RUBROS

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

Corrientes
31-di¢-06 31-dic-05
a) Caja y bancos:
Caja - |
Bancos 23 21
Total 23 22

{PSANA E. SERIO
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Corrientes No corrientes
31-dic-06 31-dic-05 31-dic-06 31-dic-05
b} Créditos por ventas:
Sin plazo 34 35 - -
Vencidos y morosos (2) (3) 381 338 4 5
No vencidos 190 159 - -
Subtotal 8] 605 532 4 5
Prevision para deudores morosos
(Anexo E) {135) (137) 3) (4)
Total 450 395 1 1
(1y  En 2006 y 2005 incluye 34 millones y 35 millones con sociedades relacionadas, respectivamente (ver nota 13.4.).
(2)  En 2006 ¥ 2005, neto de 1 millén y 8 mitlones, respectivamente, totalmente previsionados.
(3)  En base a la estimacion de las fechas probables de cancelacion, 4 millones y 5 millones de créditos vencidos se exponen como

creditos no corrigntes al 31 de diciembre de 2006 v 2005, respectivamente.

Corrientes No corrientes
31-dic-06 31-dic-05 31-dic-06 31-dic-05
¢) Otros créditos:
Créditos con sociedades relacionadas 4} 22 27 - 226
Depdsitos en garantia 3 3 2 2
Depasitos judiciales 6 5 - -
Anticipos a proveedores de servicios 14 2 - -
Servicios pagados por adelantado (2) - 6 - -
Gastos pagados por adelantado 1 7 - -
Imp. a la ganancia minima presunta - - 177 149
Seguros a devengar 1 - -
Instrumentos financieros %)} i 1 - 1
Otros 4) 17 12 5 2
Total 66 64 184 380
(1) Vernota 13.4.
(2) Vernota 8.1,
(3) Vernota 12.
(4) En 2006 y 2005, neto de 9 millones, respectivamente, totalmente previsionados.
Corrientes
31-dic-06 31-dic-03
d) Bienes de cambio:
Equipos telefonicos y otros materiales 5 5
Prevision por desvalorizacion y baja
rotacion (Anexo E) 2) )
Total 3 3
Corrientes
31-dic-06 31-dic-05
€) Otros activos:
[nmuebles destinados a la venta 7 3
Total 7 3
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Corrientes No corrientes

31-dic-06 31-dic-03 3 1-dic-06 31-dic-05
) Deudas comerciales:
Proveedores, contratistas y corresponsales (H 457 355 1 2
Honorarios por gerenciamiento 2) 94 &0 -
Facturacién por cuenta vy orden de
compafiias celulares y audiotexto 65 59 - -
Cobros anticipados (3) 5 5 60 62
Ingresos diferidos 19 9 50 33
Total 640 508 111 97

(1) En 2006 y 2005, incluye 31 millones y 35 millones, respectivamente, con sociedades relacionadas (ver nota 13.4.),

(2) Vernota 13.4.

(3) Corresponde a ingresos futuros relacionados con la venta de capacidad de la red, los cuales se reconocen kinealmente durante la
vigencia del contrato. En 2006 y 2005, incluye 5 millones en corriente, v 56 millones y 57 millones, respectivamente. en no

corriente con soctedades relacionadas (ver nota £3.4.).

Corrientes No corrientes

3i-dic-06 31-dic-05 31-dic-06 31-dic-05
g) Deudas bancarias y financieras:
Obligaciones negociables ) 674 434 1.451 2.059
Financiacién de importaciones 4 6 4 7
Financiacion a largo plazo 8 7 53 55
Préstamos bancarios del exterior 28 29 94 120
Saldos acreedores en bancos 79 5 - -
Sociedad relacionada—-Telefonica
Internacional S.A. (“TISA™) @ - 38 - -
Total 793 519 1.602 2.241
(1} Vernotall,
(2) Vernota 13.4.

Corrientes No corrientes

3i-dic-06 31-dic-05 31-dic-06 31-dic-035
h) Remuneraciones y cargas sociales:
Provisién para vacaciones y gratificaciones 67 56 - -
Cargas sociales a pagar 22 17 - -
Acuerdos prejubilables, desvinculaciones en
cuotas y otros M 13 14 15 11
Programa incentivo ejecutivos @ 3 - - 2
Plan de prevision social de Directivos (3) 23 - - -
Otras 2 2 - -
Total 130 89 15 13
(1) Incluye 9 millones de gratificaciones al personal incluido en dichos acuerdos, de afectacidn especifica por éstos al pago de

jubilaciones correspondientes al periodo comprendido entre la fecha del acuerdo y el 3] de diciembre de 2006,
gratificaciones que se abonaran hasta que el trabajador esté en condiciones de obtener su jubilacion ordinaria.

2) Vernota 17.
(3) Ver nota 19,
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Corrigntes

31-dic-06

3t-dic-05

Ne corrientes
31-dic-06 31-dig-05

1) Deudas fiscales:

Impuesto a la ganancia minima

presunta 7
Impuesto sobre los ingresos brutos 8
Impuesto al valor agregado 22
Tasa de seguridad e higiene 27
Pasivo por impuesto diferido neto 4] -
Otras 98

11
14
21
25

55

Total 162

126

(I} Vernota2.2j)

Corrientes
31-die-05

31-dic-06
1) Deudas diversas:
Deudas con sociedades relacionadas n 13
Instrumentos financieros 2) 11
Deuda por reduccidn de capital (n 10
Deuda UIT 3) 21
Otras 20

No corrientes
31-dic-06 31-dic-05

11
12
21
12

14 17

14 19

Total 75

56

28 36

{1y Vernota13.4.
(2) Corresponde a las operaciones de swaps, descriptas en Ja nota 12,
{3) Vernota10.b)

k) Pasivos netos por negocios discontinuados:
Ingresos diferidos — Venta Telinver S.A. )
Activo por impuesto diferido

31-dic-06

35

31-dic-05

49
(18)

Total

6y
15

31

(1Y Vernota 5.

Pérdida

1) Gastos de explotacion:
Gastos de explotacion (ver Anexo H)
Costos de explotacion (ver Anexo F)

31-dic-06

(2.041)

(13)

31-dic-05

(1.867)
(16}

Total

(2.054)

(1.883)

Pérdida

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

Amortizacion de bienes intangibles

Impuesto a los débitos y créditos bancarios

31-dic-06

(6)
*

31-die-05

(3)
(b

Total

(5)

(9
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3.2- ANTICUACION DE LOS SALDOS DE INVERSIONES CORRIENTES, CREDITOS Y
DEUDAS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006

Activos Pasivos (b)
Créditos Otros Bendas Remuneracio-

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

Corrientes (a) (d) Comerciales  Financieras Sociales Fiscales  Diversas
Vencidos:
Hasta tres meses - 246 - 58 - - - -
De tres a seis meses - 26 - - - - - -
De seis a nueve meses - 18 - - - - - -
De nueve a doce meses - 13 - - - - - -
De uno a dos aflos - 20 - 1 - - - -
De dos a tres afios - 4 - 2 - - - -
Mais de tres afios - 58 - 8 - - - -
Sin plazo establecido: 238 34 40 30 79 - 422 48 (¢)
A vencer:
Hasta tres meses 33 179 20 515 83 100 52 13
De tres a seis meses - ki 2 14 30 8 7 -
De seis a nueve meses - 4 2 6 15 1 - 5
De nueve a doce meses - - 2 6 386 11 15 9
De uno a dos afios - - 3 12 424 7 - 15
De dos a tres aflos - - 2 12 35 3 - 6
De tres a cuatro afios - - - Il 687 2 - 4
De cuatro a cinco afos - - - 11 435 1 - -
Mais de cinco afios - - 2 65 21 2 - -
Subtotal 271 609 73 751 2.395 145 496 100
Prevision para deudores
morosos - {158) - - - - - -
Beneticios C.C.T. - - - - - - - 3
Total 271 451 73 751 2.395 145 496 103
Saldos
% que devenga interés a lasa fija 29% - 5% - 92% - - 24%
% que devenga interés a tasa

variable - 54%(a) 3% - 2% - - -

% que devenga renta variable 69% - - - - - - -
Intereses
Tasa promedio nominal anual de
interés en moneda extranjera 7% - 4% - 9% - - 6%
Tasa promedio nominal anuat de
interés en moneda local 2%  28%a) 10% - 9% - - -

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

(b) No incluye pasivos netos por negocios discontinuados.

(¢} Incluye 10 millones en relacion con la reduccion de capital descripta en lanota 6.

(d) No incluye 177 mitiones comrespondientes al crédito por impuesto a la ganancia minima presunta.

Firmado 3 : gentificacion con
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4-  BIENES REGISTRABLES

Con fecha 27 de octubre de 1994, ENTel en liquidacion emitid la Resolucion N° 96/94 en la que
se compromete a efectuar todos los actos conducentes para perfeccionar la transferencia de dominio de los
bienes registrables durante el tiempo que ello resulte necesario, notificando a la Sociedad con un plazo de
sesenta dfas de anticipacion la fecha que se fije como limite respecto del compromiso que asume. Por otra
parte, en esta resolucidn se reconoce que Jas licenciatarias mantendran el derecho a reclamar la
indemnizacién prevista en el Contrato de Transferencia por los inmuebles que no hayan sido escriturados
al vencimiento del plazo mencionado. Al 31 de diciembre de 2006, estos bienes tienen un valor residual
de aproximadamente 563 millones, encontrandose inscriptos a nombre de la Socicdad bienes por
aproximadamente 491 millones (ambos saldos reexpresados segin lo descripto en la nota 2.1.). En
opinion de la Direccion de la Sociedad, la registracion de gran parte de los bienes mas significativos
transferidos por ENTel serd finalizada satisfactoriamente, por lo tanto, la resolucién final de esta cuestion
no tendrd un impacto significativo sobre el resultado de las operaciones y/o la situacion patrimonial y
financiera de la Sociedad.

3.- SOCIEDAD VINCULADA
E-COMMERCE LATINA S.A.

Al 31 de diciembre de 2006, la Sociedad participaba con Alto Palermo S.A. en partes iguales en
una sociedad inversora (E-Commerce Latina S.A.), como socic en negocios en el ambito del comercio
electrénico a través de internet para comerciatizar productos de los centros comerciales de dicha sociedad.

Adicionalmente, los socios se habian comprometido a efectuar aportes de capital voluntarios para
el desarrolle de nuevas lineas de negocios por hasta 12 millones, de los cuales la Sociedad aportaria el
75%.

Con fecha 24 de octubre de 2006 la Sociedad y Alto Palermo S.A. suscribieron un Contrato de
Compraventa de Acciones, en virtud del cual, la Sociedad le transfirio a Alto Palermo S.A. 808.354
acciones de E-Commerce Latina S.A. y 11 acciones de Aliocity.com S.A. El valor de la transaccion fue
fijado en 85.876. Dicho contrato establecio que la transferencia de acciones v el pago del precio
respectivo quedaban sujetos a que, entre otras obligaciones de las partes, la Sociedad y Alto Palermo S.A.
obtuvieran la opinién consultiva y la autorizacion, de corresponder, de la Comision Nacional de Defensa
de la Competencia (“CNDC™). Con fecha 17 de enero de 2007, la Sociedad transfiric su tenencia
accionaria en E-Commerce Latina S.A. por haber cumplido las partes con las obligaciones previstas en el
contrato de compraventa, entre ellas, la referida a la obtencién de la opinién consultiva de la CNDC que
exceptud a esta operacidn del control previo de dicho organismo.

6.~ CAPITAL SOCIAL

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

Clases de Capital social al 31 [ Capital social al 31
acclones de diciembre de de diciembre de
2003, 2004 y 2005 2006
Clase A 1.091.847.170.0 436.738.868.,0
Clase B 654.205.259,0 261.681.161,6
Total 1.746.052.429,0 698.420.029,6

Firmado a #fectos defu igbntificacién con
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Absorcion de resultados no asignados negativos

La Asambiea General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad del 21 de abril de
2006 aprobo la absorcion de la totalidad del saldo negative de la cuenta Resultados no asignados al 31 de
diciembre de 2005 por 2,968 millones, mediante la afectacion total del saldo de la Reserva para futuros
dividendos por 1.626 millones y de la Reserva legat por 416 millones, y mediante la afectacién parcial del
Ajuste integral del capital social por 926 millones, de conformidad con lo previsto en las normas de Ia
CNV.

De acuerdo con las disposiciones de la Ley N° 19.550, el estatuto social y las normas de la CNV,
la Sociedad destinard a la constitucion de la Reserva legal un monto no inferior al 5% de la utilidad del
ejercicio, mas ¢ menos los ajustes de resultados de ejercicios anteriores, y previa absorcion de las
pérdidas acumuladas, si las hubiera, hasta alcanzar e! 20% del capital social mas el saldo de la cuenta
ajuste integral del capita! social.

Como consecuencia de la afectacion de la totalidad del saldo de ia Reserva Legal a la absorcion
del saldo negativo de la cuenta Resultados no asignades al 31 de diciembre de 2005, la Sociedad
reintegrard dicha Reserva destinando anualmente un monto no inferior al 5% de la utilidad del ejercicio,
hasta alcanzar el 20% del capital social mas el saldo de la cuenta ajuste integral del capital social.

De acuerdo con la Ley N° 25.063, los dividendos que se distribuyan, en dinero o en especie, en
exceso de las utilidades impositivas acumuladas al cierre del ejercicio inmediato anterior a la fecha de
pago o distribucidn, estardn sujetos a una retencion del 35% en concepto de impuesto a las ganancias con
caracter de pago Unico y definitivo.

Cancelacioén de acciones propias en cartera

Con fecha 7 de setiembre de 2006 la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de la
Sociedad aprobo la cancelacién de 2.355 acciones propias en cartera que habfan sido adquiridas como
consecuencia del canje de acciones realizado en el proceso de reorganizacion societaria llevada a cabo en
el afo 2001 y que correspondian a las fracciones de acciones que se encontraban en poder de los
accionistas minoritarios.

Con fecha 22 de setiembre de 2006 la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (“BCBA’) autorizé la
cancelacion de las 2.355 acciones propias en cartera y remitié sus actuaciones a la CNV para su
conformidad definitiva, la cual fue obtenida de diche organismo con fecha 30 de noviembre de 2006.

A la fecha de emisién de los presentes estados contables, dicha cancelacion se encuentra inscripta
en ¢l Registro Publico de Comercio (“RPC™).

Reduccion de Capital

Adicionalmente, la misma Asamblea General Extraordinaria de Accionistas aprobé la reduccion
voluntaria del capital social de la Sociedad en $1.047.630.044,4, pasando e! capital social de
$1.746.050.074 a $698.420.029,6, propuesta por el Directorio de la Sociedad en su reunién del dia 8 de
agosto de 2006.

La Sociedad solicitdé oportunamente a la CNV y a la BCBA la adecuacion de sus
correspondientes autorizaciones de oferta phblica y cotizacion, respectivamente, a la reduccion de capital
mencionada anteriormente.

Con fecha 22 de setiembre de 2006 la BCBA autorizd la reduccion de capital y remitié sus
actuaciones a la CNV para su conformidad definitiva, la cual fue obtenida de dicho organismo con fecha
30 de noviembre de 2006.

A los fines de la implementacion de la reduccién voluntaria de capital social y en forma
simulténea, con fecha 22 de diciembre de 2006 Sociedad puso a disposicion de los accionistas la suma de

ROSANA E. SERIO
SOCIA
‘Contador Publico U.B.A,
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de valor nominal 81 quedaron canceladas. Al 31 de diciembre de 2006, solo se encuentran pendientes de
page 10 millones por la mencionada reduccién de capital social (ver notas 3.1.j) y 13.4.),

A la fecha de emision de los presentes estados contables, la reduccién de capital social se
encuentra inscripta en el RPC.

7.- PLIEGO DE BASES Y CONDICIONES Y CONTRATO DE TRANSFERENCIA,
EXCLUSIVIDAD Y MANTENIMIENTO DE LA LICENCIA

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

a) Los bienes aportados y afectados a la prestacion del servicio pablico no podran ser vendidos,
cedidos ni transferidos por cualquier titulo o gravados de ninguna forma.
b) Ciertos accionistas de la sociedad controlante estin obligados a mantener determinada

participacion en el capital ordinario de dicha sociedad. Por su parte, COINTEL tiene la
obligacién de mantener las acciones Clase A representativas del 51% del capital total de la

Sociedad.

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

d) Ademas, se deben cumplir ciertos objetivos en la prestacion del servicio orientados

principalmente a la eficiencia, calidad, mantenimiento del servicio e igualdad en el acceso a las
lineas telefénicas a los proveedores de servicios de datos y de valor agregado.

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

Asimismo, €] Decreto N° 264/98 establecié nuevas metas obligatorias y no obligatorias para la
prestacién del servicio basico telefonico brindado por la Sociedad. Entre las obligaciones se encuentra la
de dar interconexion a otros proveedores de servicios de telecomunicaciones, incluyendo la transmision
de voz y datos, como asi también la obligacién de instalar un nimero minimeo de lineas nuevas.

Si bien la vigencia de todo lo establecido en el Decreto N° 264/98 habia quedado supeditada a la
conclusién 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 relacion a la situacidn contractual de la Sociedad, en la Carta de Entendimiento 2006, la
Comision Nacional de Comunicaciones (“CNC™) y la Secretaria Ejecutiva de la UNIREN manifiestan que
han realizado, de conformidad con la normativa vigente, el analisis del estado de situacion 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 de la firma de la Carta la Sociedad
ha cumplido aceptablemente con tales obligaciones, existiendo s6lo incumplimientos puntuales, que han
sido objeto de sanciones, y se encuentran pendientes de resolucion cuestiones propias de las operaciones,
previendo que serian resueltas antes del 30 de junio de 2006. No obstante la fecha prevista, las referidas
cuestiones alin se encuentran en trémite.

Adicionalmente, en la Carta de Entendimiento 2006, se acuerda que al 31 de diciembre de 2010
la Sociedad debera alcanzar las metas establecidas como Metas de Largo Plazo en el Decreto N° 62/90 y
en el Reglamento General de Calidad del Servicio Basico Telefonico. Asimismo, se establecen metas a
partir del afio 2005 que regiran hasta la fecha arriba indicada.
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En el marco de la renegociacion del contrato de la Seciedad con el Gobierno, v dentro de} plazo
de 30 dias de ratificada el Acta Acuerdo de Renegociacion por el PEN, la Sociedad y los accionistas que
representen como minimo el 98 % del capital social, debian desistir integra 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 situacién de emergencia
establecida por 1a Ley N° 25.561 con respecto al Contrato de Transferencia y a la licencia de la Sociedad.
El desistimiento previsto no sera interpretado come desistimiento por parte de la Sociedad a los derechos
que pudieran corresponderle por circunstancias diferentes que sobrevengan en el futuro. En este sentido la
Sociedad y sus accionistas presentaron en los plazos previstos las solicitudes de suspension mencionadas
en la Carta de Entendimiento 2006.

En opinién de la Direccion de la Sociedad, la misma ha dado cumplimiento a todas las
obligaciones vigentes.

8.- CONTRATOS

8.1. Contrato iBM

El 27 de marzo de 2000, el Directorio de la Sociedad aprobé el otorgamiento a IBM de la
operacion y mantenimiento de la infraestructura de ciertos sistemas informaticos de la Sociedad. La
Sociedad, Telefonica Méviles Argentina S.A. (“TMA S.A.”— anteriormente Telefonica Comunicaciones
Personales S.A.), Telinver S.A. y Telefénica Data Argentina S.A. (“TDA S.A.") habian suscripto un
contrato con IBM mediante el cual se tercerizaba en IBM la operacién y mantenimiento de la
infraestructura de ciertos sistemas informaticos por un periodo de 6 afios y medio y la transferencia a IBM
de los activos que estaban afectados a la prestacion del servicio a un precio fijado.

1. Precio de los Servicios: a lo largo de la duracion del contrato, la Sociedad se comprometio a pagar a
1BM un cargo mensual en contraprestacion por los servicios basicos a ser suministrados bajo el contrato,
asi como otros cargos por el uso de recursos adicionales. Los términos de pago incluyen cuotas mensuales
decrecientes.

2. Transferencias de Equipos: el contrato establecia que al inicic del mismo la Sociedad debia transferir a
IBM a un precio fijo los activos que a esa fecha estuviesen destinados a brindar los servicios en cuestion.
Asimismo, segun los términos del contrato, al vencimiento del mismo IBM debera transferir a la
Sociedad, a un precio fijo, los activos que a esa fecha se encuentren destinados a la provisién de los
SEerviClos.

A continuacion 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 afio 2000:

{en millones de dolares
estadounidenses desde
2000 hasta 2006)

Activos adquiridos por IBM 23
Cuotas mensuales bésicas (pagos totales en

concepto de arancel por servicios) (213)
Recompra de activos (i4)
Reembeolso (sdlo si se renueva el contrato) 3

Firma ntificaclén con
n a 15/02/2007
PISTRELLI, HENRY MAR Y ASCCIADOS S.R.L.
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Debido a la devaluacion del peso, la Sociedad habia renegociado los pagos por los servicios
— basicos y adicionales que estaban originariamente denominados en dolares. En base a acuerdos
complementarios suscriptos por las partes del contrato la Sociedad acordé, 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 vy US$ 35.8 millones, en cuotas mensuales, Asimismo, los mencionados
acuerdos estipulaban que el monto en pesos podria ser renegociado cada seis meses a requerimiento de las

partes.

Como parte de la renegociacion descripta a continuacion, el 29 de setiembre de 2006, la

Sociedad e IBM suscribieron dos acuerdos por los cuales dividieron los servicios recibidos de IBM

— acordados ea el contrato del afto 2000. Uno de los acuerdos incluye el outsourcing de los servicios
relacionados con equipos de gran capacidad (Mainframe y Midrange) hasta el afio 2011 (*Contrato

20117y v el otro prevé una extension hasta el 31 de diciembre de 2007 del contrato original e incluye la

- totalidad de los servicios prestados por IBM bajo dicho contrato original, excepto aquellos incluidos en el
Contrato 2011 (“Extension 2007"). Adicionalmente, IBM y la Sociedad firmaron un acta por la cual

acordaron el precio fijo al cual deberian ser transferidos los bienes bajo el contrato original modificado

- por la Extension 2007, luego del dictado de la Ley N° 25.561.

A continuacidn se describen las principales caracteristicas de los acuerdos mencionados:

a) Contrato 2011:

- Precio de los Servicios: a lo largo de la duracion del contrato, la Sociedad se comprometid a
pagar a IBM un cargo mensual en contraprestacion por los servicios basicos a ser suministrados
bajo este contrato, asi como otros cargos por el uso de recursos adicionales. Los términos de

- pago incluyen cuotas mensuales decrecientes por un total de aproximadamente 50 miliones de
délares para los cinco afios de duracion del contrato. E1 mainframe incluye la renovacion
tecnologica de los equipos utilizados en la provision de servicios.

b) Extension 2007:

- La Sociedad ¢ IBM han acordado extender la prestacion de todos los otros servicios prestados
bajo el contrato original del afic 2000 y no incluidos en el Contrato 2011 hasta el 31 de
diciembre de 2007 por un monto aproximado total de 25 millones de pesos.

Transferencias de Equipos: bajo ambos acuerdos y el acta mencionada precedentemente, IBM
deberd transferir a la Sociedad, a un precio fijo de US$ 15 millones, los actives que a la fecha de
finalizacién prevista en cada contrato se encuentren destinados a la provision de los servicios
relacionados.

8.2, Otros
- La Sociedad efectué conirataciones para alquileres de satélites, inmuebles y operacion y
mantenimiento de cables submarinos, encontrandose pendientes contratos que incluyen pagos minimos
futuros por aproximadamente 35 millones al 31 de diciembre de 2006.
Firmado x’efectos de/su Alentificacién con
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9.  TARIFAS
9.1.-  REGIMEN TARIFARIO

El Decreto N° 764/00 de desregulacion de los servicios de telecomunicaciones establece que los
prestadores podran fijar libremente las tarifas y/o precios de los servicios brindados, para categorias
objetivas de clientes, las que deberan aplicarse con cardcter 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 histdricos deberan respetar las tarifas maximas establecidas
en la Estructura General de Tarifas. Por debajo de los valores establecidos por dicha Estructura de
Tarifas, estos prestadores podran fijar libremente sus tarifas. Para determinar la existencia de competencia
efectiva, el prestador histérico interesado debera demostrar a la Autoridad de Aplicacion que otro u otros
prestadores de un mismo servicio han alcanzado el 20% de los ingresos totales de dicho servicio en el
Area Local del Servicio Basico Telefénico en cuestion. Adicionaimente, para el caso de los servicios de
larga distancia nacional e internacional, podra considerarse la existencia de competencia efectiva si se
cuenta con la modalidad de seleccién de prestador por marcacion entre mas de dos prestadores ofreciendo
mas de un destino.

En el afio 2000, ia Sociedad efectud un pedido de declaracion de competencia efectiva en el
AMBA {"Area Multiple de Buenos Aires"). La S.C., mediante Resolucién SC N° 304/03, establecié que
la Sociedad deberia readecuar las presentaciones realizadas, ampliando la informacion presentada. La
Sociedad ha dado cumplimiento a este pedido no habiendo ain resolucién al respecto.

Para las dreas y servicios para las que no se haya establecido la existencia de competencia
efectiva, los acuerdos de tarifas establecieron que la tarifa maxima por pulso se exprese en ddlares
estadounidenses, estableciendo ademas el derecho de la Sociedad a optar por ajustarla el 1° de abril y el
1° de octubre de cada afto en funcion a la variacion del Indice de Precios al Consumidor de los Estados
Unidos de América. Sin embargo, la Ley de Emergencia Piiblica y de Reforma del Régimen Cambiario N°©
25.561, de fecha 6 de enero de 2002, establecid que en los contratos celebrados por la Administracién
Publica bajo normas de derecho publico, entre los cuales se encuentran comprendidos los de servicios
publicos, quedan sin efecto las cldusulas indexatorias basadas en indices de precios de otros paises y
cualquier otro mecanismo indexatorio. Dicha ley dispuso también que los precios y tarifas resultantes de
dichas clausulas queden establecidas en pesos a la relacion de cambio un peso igual a un délar
estadounidense ($1=US$1). Asimismo, autorizd al PEN a renegociar los contratos antes sefialados,
debiendo tomarse en consideracion en lo que respecta a los servicios puablicos los siguientes criterios: a) el
impacto de las tarifas en la competitividad de la economia y en la distribucion de los ingresos; b) la
calidad de los servicios y los planes de inversidn, cuando los mismos estuvieren previstos
contractualmente; ¢) el interés de los usuarios v 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 encomend6 al Ministeric de Economia de la Nacion la
renegociacion de tales contratos incluyendo entre los mismos los que regulan la prestacion del servicio de
telecomunicaciones de telefonia basica (fija). El Decreto N° 311/03 cred la UNIREN, presidida por los
ministros de Economia y Produccién y de Planificacién Federal, Inversion Publica y Servicios. La
UNIREN tiene a su cargo proseguir con el proceso de renegociacion.

El Decreto N° 120/03 autorizé al Gobierno Argentino a realizar las revisiones o ajustes tarifarios
provisorios que considere necesarios o convenientes para garantizar la continua disponibilidad, seguridad
y calidad de los servicios prestados a los usuarios bajo estos contratos hasta que finalice el proceso de
renegociacion.
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A través de varias leyes que dispusieron prorrogas anuales, el plazo para llevar a cabo la
renegociacion fue extendido hasta el 31 de diciembre de 2007. E1 PEN debe remitir las propuestas de los
acuerdos de renegociacion al Congreso Nacional. Este ultimo debe expedirse dentro del plazo de los 60
dias cotridos 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
renegociacion del contrato respectivo. La Ley N° 25.790 establece que las decisiones que adopte el PEN
en el desarrolio del referido proceso de renegociaciéon no se hallan limitadas o condicionadas por las
estipulaciones contenidas en los marcos regulatorios que rigen los contratos de concesion o licencia de los
respectivos servicios publicos. Los acuerdos de renegociacion pueden abarcar aspectos parciales de los
contratos de concesion o licencia, contemplar formulas de adecuacion contractual o enmiendas transitorias
del contrato, incluir la posibilidad de revisiones periédicas pautadas, asi como establecer la adecuacion de
los parametros de calidad de los servicios. En caso de enmiendas transitorias, las mismas deben ser
tenidas en consideracion dentro de los términos de los acuerdos definitivos a que se arribe con las
empresas concesionarias o licenciatarias. Las disposiciones de la ley no autorizan a las empresas
contratistas o prestadoras de servicios publicos a suspender o alterar el cumplimiento de sus obligaciones.

Mediante Resolucion N° 72/03, en el mes de febrero de 2003 el Ministerio de Economia aprobé
la metodologia para calcular y transferir a los clientes de la Sociedad el impacte del impuesto sobre las
operaciones en cuenta corriente bancaria introducido por Ley N° 25.413 que la Sociedad pague z partir de
la fecha de entrada en vigencia de dicha resolucidn. La Resolucion N° 72/03 remite explicitamente al
Contratc de Transferencia como base para la aprobacién de dicho método. De conformidad con la
Resolucion N° 72/03 todo impueste pagado antes de esa fecha queda comprendido en la renegociacion
contractual requerida por la Ley de Emergencia Publica.

Bajo el marco normative 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 basico telefénico, sin que ello implique renuncia a los derechos de las sociedades
licenciatarias, v ratificaron el propdsito de arribar a un acuerdo de renegociacién contractual definitivo
con anterioridad al 31 de diciembre de 2004, lo que finalmente no acontecié. Asimismo, acordaron
establecer conforme a lo dispuesto por el Contrato de Transferencia, que todo nuevo impuesto o
gravamen o la variacion de los existentes, sujeto al control de la Autoridad Regulatoria conforme a lo
previsto en los incisos a), ¢) y d) del punto 12.15 del Pliego, serd incluido en forma discriminada en las
facturas por servicios que se emitan a los usuarios de las respectivas jurisdicciones a las que corresponde
el tributo ¢ gravamen en cuestion.

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

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

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

c) Adicionar al Empadronamientc del programa para “Jubilados, Pensionados y Casas de Familia de

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

En el marco de lo establecido en esta Carta de Entendimiento, la S.C. dicté 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.
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Por Ia primera de las citadas disposiciones, se aprueba la oferta promocional de la Sociedad para
acceso telefdnico, por medio de numeraciéon no geografica, al servicio de valor agregado de acceso a
Internet del punto b), para los clientes de las locaiidades ubicadas a distancias mayores a los treinta (30)
kilémetros de las actuales cabeceras de prestacion del servicio de acceso a Internet 0610, con el objeto de
incrementar la cantidad de localidades que podran acceder a ese servicio y sobre la base de descuentos en
la tarifa telefénica.

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

Por la Resolucion N° 73 de fecha 31 de marzo de 2005 y su Resolucidn aclaratoria N° 149 del 21
de junic de 2005 se instruyo a la Sociedad v a Telecom Argentina S.A., a registrar a los beneficiarios del
Plan Jefas y Jefes de Hogar que posean lineas telefonicas en los padrones establecidos para categorias
"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 debera requerir a la Administracion
Nacional de la Seguridad Social {Anses) el Registro Nacional de Beneficiarios de Planes Jefas y fefes de
Hogar.

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

Los profundos cambios en el modelo econémico argentino gue se generaron a partir de principios
del afio 2002 y el marco legislativo actual (Ley de Emergencia) constituyeren hechos extraordinarios que
alteraron significativamente la ecuacién economico-financiera y el régimen aplicable al sector, lo que
facuita consecuentemente a [a renegociacion del contrato para adecuarlo a la nueva situacion, en un todo
de acuerdo con los principios establecidos en el Pliego y ef Contrato de Transferencia, a fin de asegurar la
regularidad, continuidad y eficiencia en la prestacion del servicio. El Contrato de Transferencia contempla
la posibilidad de ajustar automdticamente las tarifas ante acontecimientos extraordinarios e imprevistos
alli definidos, o hechos o actos del Estado que afecten significativamente la ecuacion econdmico—
financiera originaria de! Contrato de Transferencia. El Contrato de Transferencia también establece una
compensacion por parte del Gobierno Argentino cuando se produzcan hechos extraordinarios, incluyendo
actos y decisiones del Gobierno Argentino tales como un congelamiento de tarifas o controles de precio
asi como los procedimientos a seguir para cobrar dicha compensacion.

La Sociedad dio cumplimiento con la informacion solicitada por ¢l 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 aplicacion del IPC ("Indice de
Precios al Consumidor") mensual en Argentina o, en caso de diferencias significativas de éste con
respecto a la variacién del dolar estadounidense, por la resultante de una férmula polindmica que
considera el 40% de la variacién mensual del precio del dolar estadounidense y el 60% de la variacion del
IPC mensual en Argentina, que habia quedado sin efecto con el advenimiento de la Ley de
Convertibilidad y el Decreto N° 2.585/91. La Sociedad planteé distintas alternativas para lograr dicho
objetivo, en especial para el manejo de la transicion desde las tarifas actuales a las resultantes de la
aplicacién dei Contrato de Transferencia.

En la Carta de Entendimiento 2006 mencionada en la nota 2.3.a) las partes se comprometen a
cumplir y mantener las condiciones juridicas establecidas en el Contrato de Transferencia y la normativa
vigente a la fecha. A los 30 dias de finalizada la Audiencia Piblica para tratar la Carta de Entendimiento
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y demandas entabladas o en curso, tanto en sede administrativa, arbitral o judicial de nuestro pais o del
exterior, que se encuentren fundadas o vinculadas en los hechos o medidas dispuestas a partir de la
situacién de emergencia establecida por la Ley N° 25.561 respecto del Contrato de Transferencia y a la
licencia de la Sociedad. En este sentido la Sociedad y sus accionistas presentaron en los plazos previstos
las solicitudes de suspension mencionadas en la Carta de Entendimiento 2006,

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 per las empresas del sector, el PEN compromete sus esfuerzos para
consolidar un marcc 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 opinion de la Direccion de la Sociedad y de sus asesores legales, conforme a los principios
generales de! derecho administrativo aplicable al Contrato de Transferencia y al Pliego, la evolucion de
las tarifas futuras deberia resultar suficiente para cubrir los costos del servicio a efectos de preservar un
suministro regular, continuo y eficiente del servicio pablico telefénico 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 doélares
estadounidenses © en pesos constantes en relacion con cualquier aumento futuro del nivel general de
precios. Ahora bien, si un marco regulatorio future no contemplase la evolucidn de las tarifas a un ritmo
que permita equilibrar la ecuacion econémico-financiera que pretende preservar el Pliego y el Contrato
de Transferencia, dicho régimen tarifario podria tener un impacto adverso sobre la situacion patrimonial y
resultados futuros de la Sociedad. A la fecha de emision de los presentes estados contables, la Direccién
de la Sociedad no puede predecir el resultado definitivo de la renegociacion conforme a la Ley de
Emergencia Publica o el régimen tarifario que regira en el futuro ni cuando se implementara.

9.2.- PRICE CAP

Bajo el mecanismo de regulacion tarifaria vigente de "precios tope” ("Price Cap") al que la
Sociedad estd sometida, se han aplicado descuentos tarifarios en funcién de una férmula integrada por el
Indice de Precios al Consumidor de los Estados Unidos de América y por un factor de eficiencia. El 4 de
octubre de 2001 la Sala 1V de la Cdmara Nacional en lo Contencioso Administrativo Federal de la Capital
Federal, en el marco de la causa iniciada por Consumidores Libres Cooperativa Limitada de Provision de
Servicios Comunitarios ("Consumidores Libres") a la que se hace referencia en la nota 10.d), dictoé 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 N°
2.585/91 hasta tanto recaiga sentencia definitiva...”, lo que significé que a partir de ese momento las
tarifas no pudieran ser actualizadas de acuerdo a los indices de precios al consumidor de los Estados
Unidos de América (ver nota 10.d}).

La Sociedad, Telecom Argentina S.A. y la S.C. han celebrado acuerdos para la aplicacion del
Price Cap correspondiente a los periodos 2000 — 2001, 200! — 2002 y 2002 — 2003. Ei Price Cap
correspondiente al periodo 2000-2001 se establecio en un 6,75%, habiéndose aplicado el 6% a rebajas de
tarifas imputables a planes de descuento que se encontraban vigentes en el afio 2000 y la no aplicacion de
los ajustes semestrales del valor del pulso de ese afio, entre otros, quedando pendiente de aplicacién el
0,75% segun lo definieran las licenciatarias. El Price Cap comrespondiente al periodo 2001-2002 se
establecié en un 5,6% el cual preveia su imputacion a la no aplicacién de los ajustes semestrales en ¢l
valor del pulso del afio 2001 mds el monto restante del no cémputo del valor del pulso no aplicado en el
Price Cap del afio anterior. El monto remanente ain no ha sido imputado a los distintos servicios previstos
en ¢l acuerdo. El Price Cap correspondiente al periodo 2002-2003 se establecio en un factor de eficiencia
que no podria superar el 5% pero no se fijé su valor. Los acuerdos mencionados requieren ser aprohados
por los Ministerios de Economia y Produccion y de Planificacion Federal, Inversion Pablica-ySefyigios,
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lo que a la fecha de emision de los presentes estados contables, no ha ocurride aun, asi como tampoco ha
sido establecido ¢l efecto de la reduccion de tarifas ya implementada en comparacion con los porcentajes
de rebaja tarifaria establecidos por la S.C. ni las diferencias tarifarias pendientes de aplicacion de los
mencionados acuerdos.

En opinién de la Direccion de la Sociedad y de sus asesores legales, [a resclucion de estos temas
relacionados con el Price Cap podria afectar exclusivamente las tarifas maximas por servicios futuros que
la Sociedad esté autorizada a cobrar a sus clientes por servicios, dreas o clientes en los que no se haya
declarado ia existencia de competencia efectiva. Al 31 de diciembre de 2006, estas tarifas maximas
resultan de aplicar a las tarifas vigentes al 7 de noviembre de 2000, los descuentos aplicados por efecto de
la implementacién del Price Cap correspondiente al periodo 2000 - 2001 y las rebajas anticipadas
correspondientes al periodo 2001- 2002, seg(in lo establecido en los acuerdos mencionados.

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

Sobre la base de los mecanismos de regulacion tarifaria vigentes, y considerando las acciones
interpuestas contra las acciones judiciales de Consumidores Libres, la Direccion de la Sociedad y sus
asesores legales consideran que la resolucidn de esta cuestion no tendré efectos significativos sobre su
situacién patrimonial ni sus resultados.

93.- REESTRUCTURACION TARIFARIA

El rebalanceo tarifario, implementado a partir del 1° de febrero de 1997 a través del Decreto N°
92/97, establecit una nueva estructura tarifaria mediante el aumento del abono mensual y de las tarifas de
servicio local y una disminucion en las tarifas de los servicios interurbano e internacional, asi como en
ciertas tarifas de telefonia piblica urbana e interurbana. Este rebalanceo tarifario debia tener un efecto
neutro para la Sociedad durante un periodo de 2 afios desde su implementacion. El 1° de diciembre de
1999, la S.C. emitié la Resolucion N° 4.269/99 por la que establece que el resultado definitivo del
rebalanceo tarifario fue un exceso por sobre el standard de neutralidad de ingresos de aproximadamente
18 millones, en moneda original (el cual habia sido originalmente determinado por dicho organismo, en
forma provisoria, en 14 millones}. En concordancia con lo dispuesto en la Resolucion N° 18.968/99, la
Resotucion N° 4.269/99 de la S.C. establece que la Autoridad Regulatoria determinara oportunamente la
forma en que dicho resultado se aplique a una disminucion futura de tarifas, La Sociedad ha interpuesto
contra esta Gltima resolucion recursos de reconsideracion y jerdrquico, en subsidio, en virtud de
considerar que el método de calculo 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
impugnacién. A la fecha de emision de los presentes estados contables, los mencionados recursos no han
sido resueltos.

En opinién de la Direccion de la Sociedad vy sus asesores legales, la resolucion de esta cuestion
podria afectar exclusivamente las tarifas maximas autorizadas para la prestacién de servicios futuros en
dreas, a clientes o por servicios para los que no se haya declarado la existencia de competencia efectiva y
por lo tanto, en su opinion, la resolucion final de esta cuestion no tendra un impacto negativo en su
situacion patrimonial, ni efectos adversos significativos sobre sus resultados.
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10.- JUICIOS Y RECLAMOS
Contingencias

La Sociedad enfrenta diversos juicios y reclamos en materia laboral, impositiva, regulatoria y
otros, considerados ordinarios en ¢l desarrollo de sus actividades. Toda sitvacion de este tipe implica un
cierto grado de incertidumbre, y el resultade de cada situacion particular no puede predecirse con certeza.
Si existe informacion previa a la emision de los presentes estados contables, considerando la opinion 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, v 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 previsién para contingencias. Al
31 de diciembre de 2006. el monto total registrade en concepto de prevision para contingencias es de 399
millones.

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

Contingencias laborales:

La prevision para contingencias relacionada con cuestiones de indole laboral consideradas de caracter
probable asciende al 31 de diciembre de 2006 y 2005 a 185 millones y 199 millones, respectivamente. Ei
saldo al 31 de diciembre de 2006 esta compuesto por:

* el riesgo total evaluado como probable por la Sociedad, que asciende a 80 millones, en relacion
con un significative aumento de reclamos producidos en el gjercicio 2004 correspondientes a
diferencias salariales, cuestién sobre la cual a su vez se produjeron al inicio de 2005 fallos en
instancia de apelacién que resultaron conirarios a la Sociedad.

+ reclamos por alegades derechos previstos en la ley laboral mas sus costos relacionados por un
monto de 31 millones. Es intencion de la Sociedad defender sus derechos en las instancias que
correspondan.

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

- Solidaridad con terceros

- Accidentes de trabajo

- Enfermedad

- Ofras indemnizaciones por despido

Contingencias fiscales:

La prevision para contingencias relacionada con cuestiones de indole fiscal consideradas de caracter
probable asciende al 31 de diciembre de 2006 y 2003 a 82 millones y 54 millones, respectivamente.

Dichas cuestiones obedecen principalmente a:

e  Tasas municipales
¢ Impuestos nacionales y provinciales

Contingencias civiles, comerciales v otras:

La prevision para contingencias relacionada con cuestiones de indole civil, comercial, contencioso
administrativa, regulatoria y otras consideradas de caracter probable al 31 de diciembre de 2006 y 20035
asciende a 132 millones y 50 millones, respectivamente. Dichas cuestiones obedecen a:
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Dafios y perjuicios

Reclamos regulatorios

Reclamos por rendicién de cuentas

Otros reclamos por resolucion de contratos comerciales

. 8 » »

a) Juicios laborales imputables a ENTel

El Contrato de Transferencia dispone que ENTel, y no 1a Sociedad, es responsable por todos los
montos adeudados en relacion con reclamos basados en las obligaciones contractuales o legales de ENTel
con respecto a ex-empleados de la misma, se presenten o no dichos reclamos antes de la Fecha de
Transferencia, si los hechos que los originan ocurrieron antes de dicha fecha. No obstante, utilizando la
teoria de responsabilidad de empresa sucesora, que sostienen se basa en el derecho laboral argentino de
aplicacién general, determinados ex-empleados de ENTel han instituido accion contra la Sociedad,
alegando que ni el Contrato de Transferencia ni ningtin acto del PEN pueden utilizarse como defensa de la
responsabilidad mancomunada y solidaria de la Sociedad bajo la legislacion laboral supuestamente
aplicable.

A efectos de aclarar la cuestion de la responsabilidad de la empresa sucesora por reclamos
laborales, el PEN dictd el Decreto N° 1.803/92. Dicho decreto dispone que diversos articulos de la Ley de
Contrato de Trabajo (los "Articulos"), que constituyen la base de los reclamos de supuesta
responsabilidad mancomunada y solidaria descriptos anteriormente, no serian aplicables a privatizaciones
finalizadas o que se completaran bajo los términos de la Ley de Reforma del Estado. Aunque 1a emision
del Decreto N° 1.803/92 deberfa haber sido considerada como un hecho favorable para la Sociedad, no
dio una solucién definitiva a los reclamos descriptos, ya que fa Corte Suprema de Justicia de la Nacion en
un case sometido & su decisién dio preeminencia a los Articulos de la Ley, descalificando el decreto
citado.

Al 31 de diciembre de 2006, el monto de las demandas entabladas contra la Sociedad, incluyendo
los intereses devengados y las costas judiciales correspondientes, ascendia aproximadamente a un total de
37 millones (en moneda original). Sin embargo, dependiendo de la posible resolucién de dichas acciones
legales: a) en el Contrato de Transferencia ENTel acordé indemnizar a la Sociedad con respecto a tales
reclamos, y b) el Gobierno Argentino ha acordado asumir responsabilidad mancomunada v solidaria con
ENTel con respecto a tales obligaciones de indemnizacién y en consecuencia ha autorizado a la Sociedad
a debitar en una cuenta en el Banco de la Nacién Argentina cualquier monto pagadere por la Sociedad en
concepto de tal indemnizacién. Segin la Ley de Consolidacién de Deuda, ENTel y el Gobierno Argentino
podrian cumplir con su obligacién de indemnizar a la Sociedad por medio de la emision de bonos a 16
arios. Al 31 de diciembre de 2006, la Sociedad ha pagado aproximadamente 13 millones en efectivo por
reclamos concluidos. La Sociedad inicio un reclamo por indemnizacion y reembolso en relacion con esta
cuestion. Por otra parte, aproximadamente 10 millones pagados por la Sociedad por esta cuestion han sido
incluidos y verificados hasta el momento en un proceso judicial de rendicion de cuentas entre la Sociedad
y ENTel residual, sobre el cual aln no se ha emitido pronunciamiento alguno.

Las decisiones judiciales han seguido el criterio de la Corte Suprema de Justicia de la Nacion en
materia de solidaridad laboral mencionadas en el segundo parrafo, criterio que la Sociedad y sus asesores
legales consideran seguird aplicandose a casos pendientes. Sin perjuicio de ello v de les instrumentos que
podria utilizar el Gobierno Argentino para el reintegro de los montos que se abonen, en razon de las
obligaciones asumidas por el Estado Nacional en el Pliego v en el Contrato de Transferencia, por un lado,
y en virtud de la opinidn de los asesores legales de la Sociedad en cuanto al monto por el cual los
reclamos en curso podrian prosperar, por ¢l otro, en opinion de fa Direccién de la Sociedad y de sus
asesores legales, el resultado final de esta cuestion no deberia tener un impacto significativo adverso sobre
la situacién patrimonial ni los resultados de la Sociedad.
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b) Deuda UIT

Con fecha 29 de julio de 2003 la Sociedad recibi¢ una comunicacion de la CNC por la cual se
solicita a la Sociedad y a Telefonica Large Distancia de Argentina S.A. (“TLDA S.A.”), sociedad
actualmente fusionada en la Sociedad, el depésito de 51 millones (incluye capital e intereses hasta el 31
de julio de 2003) que segin dicha nota corresponderia al ahorro obtenido, mas 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 ¢l periodo abril de 1999 hasta junio de 2001.

Dichos ahorros, en virtud de la Resolucion SC N° 18.771/99 serian destinados a la ejecucion de
programas © proyectos de promocion en el marco de la iniciativa presidencial argentin@internet.todos,
cuya administracion seria efectuada por la Union Internacional de Telecomunicaciones (“UIT™). La
Sociedad por si y en su caracter de continuadora de los derechos y obligaciones de TLDA S.A. tiene
registrado un pasivo en concepto de los mencionados ahorros correspondiente al total del capital
adeudado, por un monto de 2! millones (ver nota 3.1.j)), el que entiende constituye su responsabilidad
total al 31 de diciembre de 2006. En opinion de la Direccion de la Sociedad y sus asesores legales, la
Sociedad cuenta con argumentos sélidos para sostener que no se encuentra en mora, y asi lo manifesto
ante la CNC en nota de fecha 13 de agosto de 2003 en la que impugna la liquidacion del organismo v
solicita remision de actuaciones al organismo correspondiente.

c) Fibra optica

En diciembre de 2000, la Sociedad recibié una determinacion de oficio de la AFIP en concepto
de Impuesto a las Ganancias por los periodos fiscales 1994-1999. Dicho ajuste derivaba de diferencias de
criterio para el calculo de la amortizacion de la fibra optica, siendo que la Sociedad aplica una vida atil de
15 afios, la AFIP realizé la determinacion en base a 20 afios de vida qtil. Luego del analisis de la cuestion,
la Sociedad y sus asesores legales procedieron a recurrir la determinacion efectuada por el Fisco
Nacional, ante el Tribunal Fiscal de la Nacion, debido a que la Sociedad es de 1a opinion que existen
solidos argumentos en contra de la posicién del Fisco.

Sin embargo, el Tribunal Fiscal fallé en noviembre de 2004 en contra de la Sociedad, obligando
a rectificar las referidas declaraciones juradas. Asimismo, el citado fallo revocéd la multa que la AF{P
habia impuesto atento la existencia de elementos aptos para fundar 1a figura de error excusable. Debide a
dicho fallo, la Sociedad ha debido ingresar un monto de 6 millones, mas 17 millones en concepte de
intereses resarcitorios, en el mes de diciembre de 2004 que fuercn registrados a dicha fecha con cargo a
resultados como pago definitivo, vy opina que esta cuestién no tendrd efectos adicionales a los ya
registrados.

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

d) Otros

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

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

En este contexto, la Sala IV de la Camara en lo Contencioso Administrativo Federal de la Capital
Federal concedid, con fecha 4 de octubre de 2001, una medida cautelar solicitada por la actora ordenando
al Estade 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 significoé que las tarifas no podrian ser actualizadas de
acuerdo a los indices de precios al consumidor de los Estados Unidos de América.

La Sociedad interpuso un Recurso Extraordinario ante la Corte Suprema de Justicia de la Nacion
contra esta decision rechazando los argumentos alli expuestos, que a la fecha de emision de los presentes
estados contables ha sido resuelto negativamente.

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

1.- OBLIGACIONES NEGOCIABLES

Al 31 de diciembre de 2006, se encontraban vigentes seis emisiones de obligaciones negociables
de la Sociedad:

Mesy afiode | Valor nominal al Plazo Mes y afio de Tasa Anual Destino de
emision 31/12/06 en afios vencimiento % los fondos
(en millones)
05/98 US$125.6 10 05/2008 9.125 a)
08/03 US$189.7 4 11/2007 11.875 b}
08/03 US$212.5 7 11/2010 9,125 b)
08/03 US$0.03 (¢) 8 08/2011 8.85 b)
08/03 US$134.6 8 08/2011 8.85 b)
02/05 $50 2 02/2007 Encuesta + 2,50 (d) b)

a)  Financiacion de inversiones en activo fijo en Argentina.

b)  Refinanciacion de pasivos.

¢y El1°de agosto de 2004 se convirticron a délares estadounidenses y pasaron a devengar un interés del 8,83% nominal
anual.

dy  Corresponde a titulos con cupdn variable de interés en base a la tasa Encuesta (fasa de interés informada por ¢l BCRA
para depdsitos a plazo ftjo por un plaze de hasta 39 dias para depositos de 100.000 a 499.999) + 2.5%, con un miénimo
de 7% v un maximo de 15% nominal anual.
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Los prospectos informativos relacionados con estas emisiones de obligaciones negociables
describen en forma detallada las condiciones de emision. Las principales estan referidas a: a) compromiso
de la Sociedad de no constituir gravidmenes o derechos reales, con excepcion de ciertos gravamenes
permitidos, sobre sus activos o ingresos presentes o futuros, salvo que los compromisos de la Sociedad
bajo las obligaciones negociables cumplan con determinados requisitos; b) condiciones para el rescate
anticipado de Ja emision y ¢) causales de incumplimiento bajo las cuales los obligacionistas podrian
decretar la caducidad de los plazos, entre ellas la falta de pago sobre los titulos, incumplimiento de otras
deudas por montos iguales o superiores a US$ 20 millones, embargos que en conjunto superen los US$ 10
millones, etc. Con fecha 22 de julio de 2003 las asambleas de obligacionistas de la Sociedad aprobaron
las enmiendas a los términos y condiciones de los titulos emitidos en 1998 con el objetivo de eliminar la
mayoria de las causales de incumplimiento asi como, también, determinados requisitos de informacion
excepto aquellas relacionadas con el no pago de capital e intereses.

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

Las obligacicnes negociables de la Sociedad en dolares estadounidenses, con vencimiento en el
afio 2008, fueron emitidas baje el Programa Global de la Sociedad por US$ [.500 millones o su
equivalente en otras monedas y los compromisos son los usuales para operaciones de esta naturaleza.

Con fecha 19 de diciembre de 2003, la Asamblea de Accionistas de la Sociedad aprobd la
creacion de un programa global (el “Programa™) para la emisién de obligaciones negociables simples, no
convertibles en acciones, expresadas en pesos o en cualquier otra moneda, con garantia comun, en
diferentes clases y/o series sucesivas, acumulativas o no, per un monto maxime en circulacion de 1,500
millones o su equivalente en otras monedas y delegé en el Directorio las facultades para las restantes
condiciones de emision y solicitud o no de autorizacién de cotizacion en la BCBA y el MAE (*Mercado
Abierto Electrénico™) y/u otros organismos del exterior.

En 2004 la Sociedad emitio dos clases de obligaciones negociables bajo el Programa las cuales
se encuentran totalmente canceladas. El 11 de febrero de 2005 la Sociedad emiti6 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 cupdn del 8% y la Serie a Tasa Variable a 730 dias por 50 millones con un cupon variable de
interés en base a la Tasa Encuesta mas un margen diferencial de 2,5%, con un minimo de 7% y un
mdaximo de 15% nominal anual. A la fecha de emision de los presentes estados contables ambas series han
sido canceladas en su totalidad a su vencimiento.

12.- FINANCIACION

Al 31 de diciembre de 2006 los activos corrientes de la Sociedad resultan inferiores a los pasivos
corrientes en 1.060 millones. La Sociedad financiara el pago del pasivo con fondos propios generados por
sus operaciones y con financiamiento bancario de corto plazo.

La politica general de financiacion es cubrir los futuros requerimientos de fondos para continuar
con el ptan de inversion y atender los vencimientos de deuda a corto y largo plazo principalmente con
fondos generados por las operaciones mas, de ser necesario, con préstames bancarios y/o acceso al
mercado de capitaies y eventualmente solicitar financiacion del controlante indirecto de la Sociedad.

Durante 2006 v 2005, asi como en periodos antertores, la Sociedad logré reducir paulatinamente
su stock de deuda financiera a través de una combinacién de pagos parciales, emision de obligaciones
negociables, cancelaciones y refinanciaciones de largo y corto plazo. La Sociedad tiene la expectativa de
efectuar nuevas colocaciones en el futuro, las que combinadas con los flujos generados intermamente, asi
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en opinion de la Direccion de la Sociedad, cancelar o refinanciar exitosamente el saldo remanente de la
deuda.

Financiacién a largo plazo

Al 31 de diciembre de 2006 la Sociedad mantenia pasivos a largo plazo con entidades financieras
de primera linea per el equivalente a 147 millones con vencimientos en febrero de 2011 y mayo de 2017
que devengan una tasa de interés entre 1,75% y 2,30% nominal anual, habiendo asumido los compromisos
habituales para este tipe de transacciones, que se refieren principalmente a no constituir gravamenes o
derechos reales, con excepcion de ciertos gravamenes permitidos, sobre sus activos 0 ingresos presentes o
futuros salvo que se cumplan determinadas condiciones.

Adicionalmente, la Sociedad utiliza una linea de financiacion de importaciones a largo plazo de
un banco comercial con vencimiento en agosto de 2008 que devenga intereses a tasa Libor a 6 meses mas
un interés de 2,15% nominal anual, !a cual, al 31 de diciembre 2006, ascendia a 4 millones.

Instrumentos financieros
Politicas de cobertura:

El objetivo principal de la politica de cobertura de tipo de cambio consiste en minimizar los
resultados financieros negativos originados en las variaciones de los tipos de cambio, conservando a la
vez la capacidad de mantener posiciones abiertas de divisas (sujetas a estricta supervision de riesgo). Los
principales objetives de la politica 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 utilizacién de
instrumentos derivados; (ii} cubrir las deudas en moneda extranjera expuestas en el balance general a
medida que van venciendo y (iii) cambiar la composicién de la deuda financiera o refinanciar mediante la
emision o contratacion de deuda en pesos.

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

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

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

Hasta el afio 2002 ja Sociedad no cubria sus deudas en dolares estadounidenses ya que durante la
vigencia de la Ley de Convertibilidad el tipo de cambio peso/ddlar estadounidense estuvo esencialmente
fijo y en paridad y ¢! flujo de ingresos de la Sociedad estaba vinculado con ¢l ddlar estadounidense como
consecuencia de que las tarifas de la Sociedad se encontraban denominadas en dolares estadounidenses y
se convertian a pesos al cierre de cada mes. Sin embargo, en algunos casos, la Sociedad cubrié
obligaciones en dolares estadounidenses en relacién 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 debian ajustarse por la inflacidn en Argentina y, en algunas circunstancias
extraordinarias, debia aplicarse un ajuste sobre la base de una férmula especifica gue considera tanto el
efecto de la inflacion como la variacion en los tipos de cambio. Desde el abandono de la Convertibilidad,
casi todos los ingresos de la Sociedad estan denominados en pesos pero la mayor parte del endeudamiento
de la Sociedad siguio 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 establecié una
politica para cubrir parcialmente la fluctuacién entre el peso y ciertas obligaciones de deuda denominadas
en menedas extranjeras. Ademas, la politica de la Sociedad no incluye la contratacién de instrumentos
derivados para cubrir la exposicién a las tasas de interés,

La Sociedad no posee instrumentes derivados especulativos.

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

La Sociedad procura obtener este equilibrio especialmente para la deuda en moneda extranjera y
los pagos de cobertura de instrumentos derivados en moneda extranjera. Atn cuandoe la Sociedad busca
una cobertura perfecta de los flujos, la faita 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 més adelante, en tanto y en cuanto no se incuita de ese
modo en costos de transaccion desproporcionados.

La Sociedad documenta al momento de la celebracion de la transaccion la relacién entre los
instrumentos de cobertura y las partidas cubiertas; este proceso incluye una vinculacién entre todos los
derivados desighados como cobertura de activos y pasivos especificos o de compromisos firmes
especificos en moneda extranjera.

ii. 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 politica de cobertura la Sociedad utiliza los siguientes instrumentos financieros
derivados:

a) Swaps:

En el mes de setiembre de 1999, la Sociedad acordé un contrate de “swap” de monedas con el
Citibank N.A., con el objeto de cubrir e} riesgo de fluctuacion del tipo de cambio del yen con respecto al
dolar estadounidense, en ¢l contexto de la Ley de Convertibilidad entre el peso y el dolar estadounidense,
en refacion con el préstamo cuyo valor nominal al 31 de diciembre de 2006 ascendia a 4.667 millones de
yenes otorgado por The Export import Bank of Japan (luego Japan Bank for International Cooperation),
que vence en febrero de 2011 y devenga intereses a una tasa de! 2,3% anual. El tipo de cambio fijado es
de 104,25 yenes por dolar estadounidense. La tasa a pagar al Citibank N.A. por los ddlares
estadounidenses recibidos durante la vigencia del préstamo es del 7,98% anual. El monto de la deuda al
31 de diciembre de 2006, considerando el efecto del swap de monedas mencionado y del interés adicional
devengado asciende a aproximadamente US$ 48 millones. Dicho contrato establece, entre otras clausutas
habituales para este tipo de transacciones, ciertas causales de incumplimiento bajo las cuales el acreedor
del crédito podria declarar el vencimiento anticipado del mismo, entre ellas, la falta de pago de deudas de
cardcter financiero por montos superiores al 2% del patrimonio de la Sociedad.
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Adicionalmente, durante el mes de diciembre de 1999, la Sociedad acordé un contrato de “swap”
de monedas con el Citibank N.A. con el objeto de cubrir el riesgo de fluctuacion del tipo de cambio del
Euro con respecto al dolar estadounidense, en el contexto de la Ley de Convertibilidad entre ¢l peso v el
dolar estadounidense, en relacién con parte de la posicién neta de activos y pasivos en Euros, que incluye
¢l saldo pendiente del préstamo otorgado a través del Istituto Centrale per il Credito a Medio Termine
(Mediocredito Centrale), cuyo vencimiento opera en mayo de 2017 y devenga intereses a una tasa del
1.75% anual. El tipo de cambic fijado es de 0,998 Euro por délar estadounidense. El contrato de “swap™
vence en noviembre de 2007 y la tasa a pagar al Citibank N.A. por los dolares estadounidenses a recibir
durante la vigencia del mismo es del 2,61% anual.

Al 31 de diciembre de 2006 y 2005, la relacién de cobertura de estos swaps fue considerada
inefectiva (ver nota 2.2.1).

b) Contratos de forwards de moneda

La Sociedad ha utilizado contratos de forwards de monedas, con el objetivo de cubrir riesgos
asoctados a la exposicion al tipo de cambio en délares estadounidenses. En abril de 2006 la Sociedad
acordd contratos de forwards de monedas mediante los cuales se compensaron las posiciones de monedas
a su vencimiento, el cual operd en junio de 2006, por un total de USS$ 55 millones. El tipo de cambio
pactade para estas transacciones oscilé entre 3,05 y 3,09 pesos por dolar estadounidense. Estos
instrumentos fueron utilizados para cubrir compromisos firmes de pago a corto plazo en dolares
estadounidenses relacionados con el capital de obligaciones negociables. Al 31 de diciembre de 2006 no
existian contratos de forwards de monedas vigentes.

13.- SOCIEDAD CONTROLANTE Y SOCIEDADES RELACIONADAS
i3.1.- COINTEL

COINTEL es el accionista controlante de 1a Sociedad. Al 31 de diciembre de 2006 posee
acciones representativas del 64,8% de su capital social v los votos necesarios para formar la voluntad
social. COINTEL es titular de la totalidad de las acciones clase A representativas del 62,5% v de acciones
clase B representativas del 2,3% (ver nota 6.).

Por otra parte, el 15 de diciembre de 2000, Telefénica S.A. (“TSA”) adquirié el conirol de
COINTEL, 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
circulacion de la Scciedad.

En 1997, ciertos accionistas ordinarios de COINTEL, que posefan a la fecha de firma el 83.36%
del capital social de COINTEL, celebraron un acuerdo con el propésito de regular ciertas decisiones de la
Sociedad tales como la politica 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 aftliadas), de
suministrar bienes v servicios en condiciones que fueran iguales o mas favorables que las oftrecidas por
terceros. La Sociedad realizo 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 13.4.).

13.2.- CONTRATO DE GERENCIAMIENTO

El Pliego de la privatizacion de ENTel requeria que algune de los miembros del consorcio
participantes de la privatizacion debia incluir un experimentado operador de telecomunicaciones y que
éste a su vez debia acordar con las continuadoras de ENTEL un contrato de gerenciamiento que provea un
honorario de retribucion por los servicios que ¢l operador brindara.
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Como resultado de los requerimientos del Pliego la Sociedad firmé un contrato de
gerenciamiento con TSA, en el cual ésta nltima actda como el “Operador” (“el Contrato de
Gerenciamiento™). De acuerdo al Contrato de Gerenciamiento, TSA es responsable por el mangjo del
negocie de la Sociedad y la provision de servicio, experiencia y know-how respecto de ciertas actividades
de la Sociedad. Adiciocnalmente, el Contrato de Gerenciamiento otorga a TSA la responsabilidad de
manejo de las operaciones de la Sociedad. Las responsabilidades de TSA incluyen: (i) el desarrollo de las
politicas generales; (ii) la designacién de personal y estructuras de remuneracion; (iii) la provision de
personal experimentado; (iv) la seleccidn de la experiencia y tecnologia apropiada y (v) el desarrollo de
planes detailados de accién y presupuestos para la Sociedad.

Al momento de la firma del contrato de gerenciamiento TSA poseia una participacion indirecta
en la Sociedad del 6%.

El Contrato de Gerenciamiento establece que el honorario de gerenciamiento pagado al
Operador, TSA, debia ser el 9% del *margen bruto™ de la Sociedad, definido como: (+) Utilidad Neta {(+)
depreciacion de bienes de uso (+) cargos financieros (+) impuesto a las ganancias y (+) el honorario por
gerenciamiento en si mismo.

De acuerdo al Pliego, el Contrato de Gerenciamiento de la Sociedad tenfa una duracion
coincidente con el periodo de exclusividad, es decir hasta el 10 de octubre de 1999. Como estaba
estipulado en el Contrato de Gerenciamento, de extenderse el periodo de exclusividad de la Sociedad, el
contrato se¢ mantendria vigente con un honorario de gerenciamiento del 9% del “margen bruto™ como
maximo, hasta el 30 de abril de 2003 y, en el caso de ser extendido mas alla de esa fecha, €l honorario
debia ser reducido a un rango entre el 1,5% y el 5% del “margen bruto”.

El 30 de julio de 2003, la Sociedad y TSA acordaron un suplemento al Contrato de
Gerenciamiento, en el cual el honorario por gerenciamiento fue establecido en un 4% del margen bruto.

Basado en lo anteriormente descripto y especialmente teniendo en cuenta que al momento de la
firma del contrato de gerenciamiento TSA poseia una participacién indirecta del 6% en la Sociedad, la
Direccién de la Sociedad entiende que el honorario acordado entre la Sociedad y TSA no ha sido menos
favorable del que hubiese sido acordado entre partes no relacionadas.

13.3.- COMPROMISOS RELACIONADOS CON TMA S.A.

En julio de 1999, la Sociedad otorgd al Gobierno Argentine garantfas de cumplimiento de
obligaciones de cobertura de servicio en Argentina de TMA 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. Segin lo
informado por TMA S.A., ésta ha dado cumplimiento con las obligaciones requeridas bajo sus licencias
de PCS. A la fecha de emisién de los presentes estados contables, ta CNC ha finalizado Ia verificacion
técnica de la red desplegada, motivo por el cual se han liberado las garantfas comprometidas.

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

Durante los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2006 y 2005, se realizaron las siguientes
operaciones con la sociedad controlante indirecta y sociedades relacionadas, adicionales a la descripta en
la nota 15.

Firmado a gfectos de s ficacion con
nuesy'o informe de Y. 5/02/2007
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31-dic-06 31- dic-05
Ganancia/{Pérdida)
Honorarios por Gerenciamiento
Telefonica S.A. — Sucursal Argentina (74) (75)
Ingresos (gastos) netos por transacciones de provisién de biepes y servicios
TMA S.A. 295 210
Compania de Radiocomunicaciones Méviles 8.A. ("CRM S5.A.7)(3) 30 41
TDAS.A. 34 36
Telinver S.A, (1) 4 14
Atento Argentina S.A. {"Atento™) {19 (16)
Telefonica Ingenieria de Seguridad S.A. (“TIS §.A™) (3) 4
Telefonica International Wholesale Services Argentina S.A. (“TIWS Argentina™) 6 6
Telcel Venezuela (“Telcel™) 3 6
C.P.T. Telefénica del Peria (“CPT™) 14 19
Telefonica S.A. — Sucursal Argentina 3 (5)
Television Federal S.A. — TELEFE ()] (3)
TSA 1 7
Telecomunicaciones de San Pablo S.A. (“Telesp™) 4 3
Telefonica Gestion de Servicios Compartidos S.A. (“T-Gestiona S.A.™) 1 2
Atlantida Comunicaciones S.A. ("ATCO™) - 1
Terra Network Argentina S.A. (“Terra”™) (2) 4}
Telefonica Internacional Wholesale Services América S.A. (“TIWS América™) i }
Telefénica Investigacion v Desarrollo S.A. (*TID S.A.™) (H -
Telefonica Empresas Brasil S.A. n -
Colombia Telecomunicaciones S.A. 2 -
Abiatar S.A. 1 -
Tetefonica Larga Distancia de Puerto Rico, Inc. 1 -
Communication Technologies Inc, (2) - (1}
CTC Munde S.A. (“CTC ™) (H 4)
Telefonica Servicios Audiovisuales - 1
358 3

Resultados Financieros netos — (Pérdida)/Ganancia
TISA (1 (12)
TP (1) 5 1
Telinver S.AL (1} 2 5

6 (6)
Venta de Bienes v Servicios
Telinver S.A. (1) - n

- 4}
Compra de Bienes y Servicios
TDA S.A. 6 7
TISS.A. 1 1

7 8

{1} Sociedades perienecientes al Grupo hasta agosto de 2006 (ver nota 15.),

{2) Sociedad perteneciente al Grupo hasta agosto de 2005.

(3) Con fecha 6 de junio de 2006, CRM S.A. v TMA S.A. celebraron el acuerdo definitivo de fusion, ¢! cual fue inscripto con
fecha 12 de setiembre de 2006 en el Registro Publico de Comercio,

Los saldos de la Sociedad con ¢! operador y owros accionistas de COINTEL y con sus sociedades
relacionadas al 31 de diciembre de 2006 y 2005 son los siguientes:

Firmado prefectes de su fticacidn con

Fohtador Publico U.B.A.
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ACTIVO

Créditos por ventas
TMA S.A.

Telcel

T-Gestiona S.A.

Telefonica International Wholesale Services (“TIWS Espana™)

TSA

Telinver S.A. (2)

ATCO

Telesp

TIWS Argentina

TIWS América

CPT

Colombia Teleccomunicaciones S.A.
Televisién Federal S.A. - TELEFE
Abiatar S.A.

Otras

Total Créditos por ventas

Otros créditos

TDA S.A.

ATCO

Telinver S.A. (2)
Telefénica Media Argentina S.A.
TISA

TPl (2)

TPII (2)

Atento

Otras

Total Otros créditos

TOTAL ACTIVO

PASIVO

Deudas Comerciales

Telefanica S.A. - Sucursal Argentina (1)
CTC

TIWS Argentina

TIWS América

Telefonica Servicios Audiovisuales
Televisién Federal S.A. — TELEFE
TISS.A.

TID S.A,

Alento

Telesp

TMA S A

CRM S.A.(3)

Terra

Total Deudas Comerciales

Deudas Bancarias v Financieras
TISA

Total Deudas Bancarias y Financieras

31-dic-06  31-dic-05

- 6

- 3
4 4
- 1
2 6
- 3

§ 3

y 1

3 4
1 -
7 3
2 -
4 -

1 -

- |
34 35
4 9

l -

- 34
2 2
2 i
- 193

; 10

3 3
; i
22 253
56 288
94 80
6 8
59 62
2 -

1 1

; 2

I 1
2 4
2 3

1 -
7 -

- 16

1 -
186 177
- 38

- 38

Fre1-Fors
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Deudas diversas 31-dic-06 31-dic-05

TSA 12 10
Telefonica S.A. - Sucursal Argentina | 1
Telefénica International Holding B.V. (4) 14 -
Total Deudas diversas 23 11
TOTAL PASIVO 209 226

{1) Corresponden a pasivos por honorarios por gerenciamiento

(2) Sociedades pertenecientes al Grupo hasta agosto de 2006 (ver nota 15.)

{3} Con fecha 6 de junio de 2006, CRM S.A. y TMA 5.A. celebraron el acuerdo definitivo de fusion, el cual fue inscripto con fecha
12 de seticmbre de 2006 en el Registro Pubtico de Comercio.

{4} Vernotaé

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

A partir de marzo de 1992 y en cumplimiento de sus funciones especificas, la Comision Nacicnal
de Telecomunicaciones (“CNT™), hoy reemplazada por la CNC, v la S.C. han regulado distintos aspectos
relativos a la prestacion del servicio basico telefonico y servicio internacional, tales como el
procedimiento para efectuar reclamos, régimen de contrataciones, facturaciéon y calidad de servicio,
alguno de los cuales han sido objeto de recursos por parte de la Sociedad.

En el marco de la transicion a la competencia en telecomunicaciones, el PEN ha dictado el
Decreto N° 764/00 que derogé, entre otras, las Resoluciones N° 18.971/99 y N° 16.200/99, aprobé 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 fisicas o
necesidades sociales especiales. Dicho Reglamento vigente desde el [° de enero de 2001, establece que el
déficit para la prestacion de dichos servicios se cubrira a través del pago de una tasa del 1% de los
ingresos totales devengados por la prestacion de los servicios de telecomunicaciones, netos de los
impuestos y tasas que los graven, que abonaran todos los prestadores (incluyendo la Sociedad) a la
Autoridad Regulatoria. A la fecha de emision de los presentes estados contables, no se ha definido el
mecanismo por el cual la Sociedad deberia recuperar el déficit incurride en la prestacién de estos
servicios (ver nota 2.2.¢)).

La prestacion de servicios de telecomunicaciones esta sujeta a la normativa que tiene facultad de
dictar el Poder Legislativo Nacional y los érganos del PEN que regulan dicha actividad. Adicionalmente,
la Sociedad esta sujeta a las normas y regulaciones propias de cualquier negocio que se desarrolle en el
ambito Nacional, Provincial y Municipal segin la respectiva normativa de cada jurisdiccion. En
particular, los servicios de telecomunicaciones estén regulados por la S.C. y son supervisados por la CNC
sujeto a la participacion en determinados casos de la CNDC y de la Subsecretaria de Defensa del
Consumidor. La S.C. establece el marco reglamentario y las politicas. La CNC aplica el marco normativo
y las politicas y supervisa la industria de las telecomunicaciones. La CNDC aplica y supervisa las
disposiciones en materia de competencia y la Subsecretaria de Defensa del Consumidor aplica y supervisa
las disposiciones en materia de proteccidn del consumidor.

Las regulaciones que rigen la prestacion de servicios de telecomunicaciones que surjan del Poder
Legislativo Nacional en la forma de leyes requieren para su dictado de un proceso gue se inicia con la
presentacion de un proyecto de ley, su estudie y/o medificacién en las correspondientes Comisiones
legislativas y la votacion favorable por ambas Camaras, luego de lo cual son promulgadas de no mediar
veto por parte del PEN. Actualmente existen diversas iniciativas legislativas que se encuentran en
cardcter de proyecto de ley, entre las que se encuentran:
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s proyectos destinados a regular en general a todos los servicios piblicos seglin estos proyectos los
definen (abarcando al negocio regulado de la Sociedad, y estableciendo la forma de otorgar y
posibilidad de cancelar concesicnes, regulaciones generales de tarifas como la prohibicién de su
ajuste automatico, posibles obligaciones de inversibn para mantener concesiones, entre otras
multiples cuestiones),

e proyectos destinados a la regulacién de ia capacidad de efectuar cortes de servicio a clientes
morosos,

s proyectos destinados a la imposicion de nuevas tasas municipales, entre otros.

Uno de los proyectos de ley destinado a establecer el Régimen Nacional de Servicios Pablicos {el
"Proyecto”) incluye disposiciones relativas a la prestacién de los servicios por prestadores privados,
siempre bajo la modalidad de concesidn, 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 duefia de los activos
afectados a la prestacion. Cabe mencionar que en Ja actualidad el Proyecto ha perdido estado
parlamentario para su tratamiento.

En la Carta de Entendimiento de 2006 el PEN compromete sus esfuerzos para conformar en el
futuro un marco juridico estabie que permita regular la actividad del sector, a cuyo efecto elevard un
proyecto de ley al Poder Legislative que incluird los siguientes contenidos minimos:

Asegurar la estabilidad y vigencia del marco regulatorio del sector;

Preservar y garantizar la estabilidad juridica en beneficio del desarrollo de los servicios;
Afianzar el bien comiin de la Nacion,

Asegurar la prestacion adecuada de los servicios;

Garantizar la efectiva proteccién de los derechos de los usuarios y consumidores;
Incentivar la participacion del sector privado en las telecornunicaciones;

Fomentar la evolucion sustentable del desarrolle tecnoldgico del sector, contemplando
la conectividad alambrica e inalambrica;

Desarrollar la industria nacional de telecomunicaciones;

Promover la creacion de empleo;

Fomentar compromisos de inversién que garanticen el desarrollo sostenible de las
infraestructuras de telecomunicaciones bajo el respeto al principio de la libertad
tecnoldgica; y

¢  Estabiecer un trato equitative para todos los prestadores.

* & & & ¢ & @

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

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

ASOCIADOS 5.R.L.
*1 ~-F?13
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15-  VENTA DE LA PARTICIPACION EN TELINVER S.A.

Disposicion de la participacion en Telinver S.A.

El 11 de noviembre de 2005 la Sociedad vendio el 100% de las acciones de Telinver S.A. y otros
activos relacionados a TPIy TPII, las cuales adquirieron el 95% y el 5% de las acciones respectivamente,
sociedades espafiolas pertenecientes al Grupo Telefonica y afiliadas a la Sociedad hasta e! mes de agosto
de 2006. La operacion fue aprobada por el Comité de Auditoria de la Sociedad, previamente a su
aprobacion por el Directorio. El Comité de Auditoria considerd que la operacién, cuyas condiciones se
resumen a continuacion, 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 desconté el importe de la deuda
financiera (neta de tesorerfa) y provisiones de aproximadamente US$ 7,5 millones.

Plazo: el precio de venia seria abonado por ¢! Grupo TP1 en un plazo de 2 afios y 6 meses desde
la fecha de firma, con mds una tasa de interés equivalente al 5,03% anual, y su pago estaba
garantizado por sendos pagarés de TPl y TPIL

No obstante, el contrato estipulaba clausulas de aceleracién de plazos en los supuestos de que
Telefonica, S.A. disminuya su participacién directa o indirecta en el Grupo TPI por debajo del
50,1% y/o pierda la gestion y control de TPL

Garantias: la Sociedad ha otorgado las garantias habituales derivadas de esta clase de contratos
de venta.

Otros contratos: en forma previa a la venta de las acciones, la Sociedad y Telinver S.A.
suscribieron nuevos contratos para la edicién, publicacién, distribucion y explotacion de las guias
telefonicas y para la prestacion del servicio de facturacién por cuenta y orden. Dichos acuerdos se
materializaron sobre la base de las siguientes condiciones:

- Edicion: la Sociedad encargé a Telinver S.A. la edicion, publicacién, distribucion y explotacion
publicitaria de las guias telefénicas. Por el mencionado contrato, la Sociedad percibe una
tetribucién de los ingresos netos de la explotacién publicitaria de las guias telefénicas y mantiene
a su cargo los costos asociados a la seccidn alfabética de las guias telefonicas.

- Facturacién por cuenta v orden: la Sociedad factura y cobra por cuenta y orden de Telinver S.A.
la comercializacion de publicidad que haga a los clientes de la Sociedad.

La Sociedad registré una ganancia por esta operacion de 109 millones que se expuso en el estado
de resultados por el gjercicio finalizado el 3! de diciembre de 2005 en la linea “Resultados por
operaciones discontinuadas™.

Como consecuencia de esta venta, la Sociedad ha discontinuado las operaciones del segmento de
negocios de explotacién publicitaria de guias, continuando la Sociedad tinicamente con ¢l segmente de
telecomunicaciones. Los saldos y resultados relacionados con la inversion en Telinver S.A. v su
disposicion se exponen a cada fecha de cierre de ejercicio en “Pasivos netos por negocios discontinuados™
y en "Resultados por operaciones discontinuadas”, respectivamente.

A continuacion se incluye la composicion del resultado neto y los flujos de efectivo por el
perfodo de diez meses finalizade el 31 de octubre de 2005, correspondiente a las operaci
discontinuadas:

bftador Publico U.B.A.
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a) Resultados netos de operaciones discontinuadas:

31-0¢t-05
Ventas netas 32
Costo de ventas (15)
(astos de administracion (1m
Giastos de comercializacion (8)
Otros ingresos netos 1
Resultados financieros generados por activos H
Resuitados financieros generadas por pasivos (6)
Pérdida neta del periodo 5)m
(1) Incluye resultados no trascendidos a terceros.
b) Flujo de Efectivo de operaciones discontinuadas:
31-Oce-05

Efectivo al inicio del ¢jercicio 18

Efectivo al cierre del periodo 22

Aumento del efectivo 4

Total flujo neto de efectivo generado por las actividades operativas 14

Total flujo neto de efectivo aplicado a las actividades de financiacion )]

Totat flujo neto de efectivo aplicado a las actividades de inversion (hH

Aumento del efectivo 4

Con fecha 24 de julio de 2006, TSA transfirié la totalidad de su participacion accionaria en TPl y
TPIL, como consecuencia de ello, a partir de dicha fecha TPl y TPII han dejado de pertenecer al Grupo
Telefénica.

Adicionalmente, como consecuencia del cambio del control accionario de TPl y TPil y por
aplicacion de las clausulas de aceleracidn de plazos mencionadas precedentemente, con fecha | de agosto
de 2006 estas sociedades cancelaron anticipadamente los pagarés entregados a la Sociedad y los intereses
devengados a esa fecha.

Por ultimo, como consecuencia de lo mencionado en el pérrafo anterior, con fecha 31 de julio de
2006, Telinver S.A. cancelé anticipadamente el saldo del préstamo no capitalizado otorgado por la
Sociedad por 28 millones mas los intereses devengados hasta dicha fecha.

:
2

RV "
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Compromisos relacionados con la venta de Telinver S.A.

Como parte de la operacion de venta de Telinver S.A. mencionada anteriormente, la Sociedad
otorgd las garantias comunes en este tipo de transacciones al Grupo TPT incluyendo la inexistencia de
pasivos o gravamenes no reflejados en los estados contables de Telinver S.A. a la fecha de la transaccion
y la responsabilidad sobre las contingencias de naturaleza legal, fiscal y laboral con origen previo a la
adquisicion, entre otras.

Asimismo, la Sociedad garantiza al Grupo TPI, durante el plazo de cinco afios a contar desde la
fecha de la operacién de venta, que 2] precio de la operacion se ajustard en ciertos casos de alteracion en
las condiciones econémico financieras del contrato de edicién y explotacion publicitaria de la guia
telefonica, asi como en el caso de que se prohiba a la Sociedad prestar el servicio previsto en la Carta
Oferta para los servicios de facturacion y cobranza a través del recibo telefénico.

Segln se mencionaba en los estados contables de Telinver S.A. al 31 de diciembre de 2005, con
fecha 14 de febrero, 28 de febrero y 14 de junio de 2002, la Direccion General de Rentas de la Provincia
de Buenos Aires (“DGR”) dictd 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 periodos 1996, 1997, 1998,
1999, 2000 y 2001 (enero a julio). Los importes reclamados en dichas vistas son de 4.4 millones, 0.4
millones y 1,7 millones, respectivamente, con mas los intereses previstos en el codigo fiscal de la
provincia de Buenos Aires. Con fecha 22 de enero de 2004 Telinver S.A. presenté un recurso de
apelacién ante el Tribunal Fiscal de Apelaciones de la Provincia de Buenos Aires.

Con fecha 15 de noviembre de 2005 el Tribunal Fiscal de Apelaciones emitié un fallo sobre la
tercera de las resoluciones antes mencionadas, por el cual determiné que Telinver S.A. debia abonar un
monte total de 15 millones en concepto de capital e intereses. Telinver S.A. abond 1,7 millones
correspondientes al monto de capital reclamado por la DGR como requisito previo para poder apelar la
decision del Tribunal Fiscal de Apelaciones ante la justicia contencioso administrativa. Adicionalmente,
Telinver S.A. solicito una medida cautelar planteando la inconstitucionalidad de la modalidad de calculo
de los intereses previstos en el cédigo fiscal provincial. El 18 de agosto de 2006, Telinver S.A. fue
notificada del informe de la Direccion Técnica Tributaria mediante el cual se hace lugar al planteo
efectuado por Telinver S.A. en cuanto a la aplicacidon del limite de los intereses establecido en el Art. 16
de la Ley N° 13.405 ¢ intima a ingresar la suma de 9,9 millones. Telinver S.A. presento un escrito para
impugnar parte de la liquidacion dado que la misma incluia el monto de 1,7 millones en exceso, el cual ya
habia sido abonado. Con fecha 20 de setiembre de 2006 se rechazé el planteo de Telinver S.A. y a fin de
evitar un juicio de apremio, Telinver S.A. informé su voluntad de pago reservando el derecho de
cuestionarlo en el expediente. Con techa 11 de noviembre de 2006, Telinver S.A. procedié a ingresar bajo
protesto la suma reclamada mas intereses por || millones y presentd un escrito desistiendo de la medida
cautelar solicitada.

Adicionalmente, con fecha 1 de marzo de 2006 ciertos funcionarios de Telinver S.A. recibieron
de la DGR un formulario de intimacion de pago para ingresar en el plazo de 3 dias la suma de 1.5
millones con més sus intereses resarcitorios. De acuerdo a lo manifestado por los asesores legales, esta
intimacién ha quedado subsumida en la notificacion de fecha 18 de agosto de 2006 mencionada en el
parrafo anterior.

Sobre el avance de las actuaciones a la fecha de emision de los presentes estados contables, y si
bien la resolucion final esta 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 econdémicos
asociados a la disposicion en relacion a la contingencia mencionada en esta nota y por ello ha diferido un
monto de 35 millones al 31 de diciembre de 2006 hasta tanto se resuelva la incertidumbre descripta (ver
nota 2.2.1)).
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16.- ACTIVOS DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA
Garantias por las capacidades de segmentos utilizadas con Intelsat

En virtud del acuerdo firmado entre 1a Sociedad e Intelsat U.K., compaiiia registrada bajo las
leyes de Inglaterra, las acciones ordinarias que la Sociedad poseia en Intelsat fueron prendadas como
garantia de pago de las obligaciones que surjan en relacion con la capacidad de segmento utilizada. En
octubre de 2004 la Asamblea de Accionistas de Intelsat Ltd. resolvié la venta del 100% de su capital
accionario a “*Zeus Holding Limited”, ja cual concluyd el 28 de enero de 2003, reconociendo la Sociedad
los efectos de 1a venta a dicha fecha.

Como consecuencia de la venta de sus acciones en Intelsat, la Sociedad canjed la garantia del
acuerdo de prenda antes mencionado por una garantia en efectivo por un monto de US$ 0,66 millones, los
que se encuentran regisirados en el rubro Otros créditos.

17.- PROGRAMAS RELACIONADOS CON EL PERSONAL

Plan de incentivos a Directivos:

Con fecha 21 de junio de 2006, la Junta General de Accionistas de TSA aprobd un plan de
incentivos en acciones destinade a ciertos directivos det Grupo Telefénica (“Plan de Performance en
Acciones” 0 “PPA™). Con fecha 7 de noviembre de 2006, el Directorio de la Sociedad tomé nota del PPA
y encomendd al Presidente el desarrolio y fijacion de las condiciones particulares aplicables al PPA.
Asimismo, con fecha 15 de febrero de 2007 el Directorio de la Sociedad aprobé el PPA. Este plan
consiste en la entrega a los beneficiarios seleccionados al efecto, previo cumplimiento de los requisitos
necesarios fijados en el mismo, de un determinado nimero de acciones de TSA en concepto de retribucion
variable.

El PPA esta condicionado por:

+ Un minimo de tiempo de permanencia en la Sociedad, sujeto a ciertas condiciones especiales
en relacion a las bajas.

e El numero de acciones a entregar depende del nivel de logro, que estd basado en la
comparacién de la evolucion de la remuneracion al accionista considerando cotizacién y dividendos
(“Retorno Total al Accionista” - RTA) de la accidon de TSA respecto de la evolucion de los RTAs
correspondientes & un conjunto de sociedades cotizadas del sector de telecomunicaciones que constituye
el Grupo de Comparacion.

La duracién total inicialmente prevista del PPA es de siete afios. El PPA se divide en cinco
ciclos, de tres afies de duracion cada uno, iniciandose cada uno de ellos el 1 de julio v finalizando el 30 de
junio del tercer aflo siguiente a la fecha de inicio.

Al inicio de cada ciclo se determinard el nimero de acciones que, dentro del maximo establecido,
serd objeto de entrega a los beneficiarios del PPA en funcion del grado de cumplimiento de los objetivos
fijados. Dicha entrega s¢ producird, en su caso, una vez transcurrida la fecha de finalizacién de cada ciclo.
Para ¢l primero de los ciclos, el nimere maximo de acciones a ser entregado a los Directivos de Ia
Sociedad comprendidos en el PPA asciende a aproximadamente 105.000 acciones.

Los ciclos son independientes entre si, comenzado el primer ciclo el 1 de julio de 2006 (con
entrega de acciones, en su ¢aso, a partir de! 1 de julio de 2009), y el quinto ciclo el | de juljo-de
(con entrega de acciones, en su caso, a partir del 1 de julio de 2013).
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Al cierre del ejercicio, 1a Sociedad ha reconocido un pasive de 0,5 millones en relacion con el
PPA que constituye su obligacion a dicha fecha.

Programa_de incentivos a ejecutivos en efectivo

El Directorio de Ia Sociedad aprobo el 8 de agosto de 2005, un Programa de Incentivos a
Ejecutivos en efectivo (el Programa™), disefiado por TSA a nivel global, consistente en un incentivo en
efectivo pagadero a su finaiizacién. El Programa, que se extendera desde el 1° de enero de 2005 hasta el
31 de diciembre de 2007, define los posibles participantes y la base de la eleccion de los ejecutivos
teniendo en cuenta los critetios de contribucidn, importancia estratégica y desempefio personal.

1.a Sociedad reconoce la obligacién asociada al cumplimiento del programa en forma lineal a lo
largo del plazo de duracion del mismo, en base a estimaciones respecto del nivel de cumplimiento de los
objetivos establecidos en el Programa (ver nota 3.1.h.)).

Plan de jubilacién anticipada

El 24 de julio de 2006 el Directorio de la Sociedad aprobé un Plan de Jubilacion Anticipada ("el
plan"} de caracter voluntario para empleados de la Sociedad que cumplan con 30 afios de aportes
jubilatorios al momento de optar por el plan y resten hasta 15 afios para cumplir con Ia edad requerida
para acceder a la jubilacion segun la ley vigente, entre otros requisitos. Se trata de una opcidén de retiro
anticipado acompaiiada de una propuesta econdmica la cual contempla un pago inicial y un plan en cuotas
mensuales hasta el cumplimiento de la edad requerida de jubilacion. El plan esta dirigido a todo el
personat en condiciones de adherirse y tuvo un cupo inicial de 50 a 120 personas para el primer mes de
vigencia evaluandose mensualmente su renovacion y la habilitacién de nuevos cupos (ver nota 3.1.h)).

A la fecha de los presentes estados contables la impiementacion del plan no ha tenido efectos
significativos en los resultados de la Sociedad.

18- COMPRAVENTA DE ACCIONES TDA S.A.

Dentro del marce de un proceso de reorganizacién interna llevado a cabo por el Grupo
Telefénica, el Directorio de la Sociedad aprobé con fecha 4 de mayo de 2006 la operacion de
compraventa de acciones representativas del 97.89% del capital social y de los votos de TDA S.A. de
propiedad de Telefonica Datacorp S.A. (“Datacorp™), sociedad controlada indirectamente por TSA. La
operacién fue aprobada por el Comité de Auditoria de la Sociedad, con caracter previo a su tratamiento
por el Directorio. El Comité de Auditoria considerd que la operacién puede considerarse razonablemente
encuadrada dentro de las condiciones normales y habituales del mercado.

Con fecha 16 de junio de 2006 la Sociedad y Datacorp suscribieron el contrato de compraventa
de acciones respectivo, en ¢l cual disponen que la mencionada operacion de compraventa queda sujeta a
que, entre otras obligaciones de las partes, dentro de los 12 meses de suscripto ¢l mencionado contrato fa
Sociedad y Datacorp obtengan la autorizacion de ja S.C. en los términos del Decreto N° 764/00. Con
fecha 10 de julio de 2006 1a Sociedad presenté ante la S.C. la solicitud de aprobacion antes mencionada,
la cual a la fecha no ha sido otorgada.

La fecha de cierre de la transaccion, entendida como aquella en la que Datacorp transferira las
acciones y la Sociedad pagaré el precio, tendra lugar dentro de los 5 dias habiles desde el cumplimiento
de la condicién mencionada en el parrafo anterior.

ntador Publico L.B.A.
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El precio para la compraventa de acciones fue fijado en la suma de US$ 51 millones, el que se
ajustard en funcién de la variacién del capital circulante, previsiones de contingencias y contratos con
clientes y proveedores, entre la fecha prevista en el contrato de compraventa de acciones y la fecha de
efectiva transferencia de las mismas.

19- HECHOS POSTERIORES

Plan de Prevision Sogial de Directivos

Con fecha 15 de febrero de 2007, el Directorio de la Sociedad aprobdé un Plan de Prevision
Social de Directivos (“el Plan PSD™), desde el 1° de enero de 2006, que consiste en la realizacidn de
aportaciones definidas mensuales compartidas entre los Directivos y la Sociedad a un vehiculo de
instrumentacion a fin de cubrir las contingencias de jubilacién, jubilacion anticipada, invalidez laboral
total y fallecimiento de los Directivos destinatarios del Plan PSD. Las aportaciones estdn basadas en un
porcentaje de la retribucion fija dineraria anual bruta del participante y un porcentaje adicional que realiza
la Sociedad en distintos tramos. La Sociedad no tiene responsabilidad alguna sobre el resultado de los
fondos aportados ni sobre su disponibilidad por parte de los participantes. Al 31 de diciembre de 2006,
la Sociedad ha registrado 23 millones que representan su compromiso de aportacion a dicha fecha.

5 g fiiticacion con
nuestrd informe gé / 15/02/2007

EDUARDO FERNANDC CARIDE
P OMISION FISCALIZADORA PRESIDENTE
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ANEXO A
ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005
Valores expresados en millones de pesos, reexpresados segtn lo descripto en la Nota 2.1.
BIENES DE USO
Valor de origen
Al comienzo del  Aumentos del Bajas del Transferenclas Al cierre
Cuenta principal elercicio ejercicio ejercicio del ejerciclo del ejercicio
Terrenos 113 . - (2) 111
Edificios 1725 - (5) 4 1.724
Equipos de conmutacién 4192 - (5} 48 4.235
Equipos de transmision 4.058 1 {1 166 4.224
Instalacién de redes 7.588 - (n 68 7.639
Teléfonos, centralitas y cabinas 660 29 {7 <] €91
Mobiliario, aplicaciones informaticas y
equipos de oficina 1.244 2 (8) 77 1.315
Automotores 57 5 [43) - 81
Obras en curso (1) 310 401 - (287) 424
Materiales (2) 57 117 (51} 73) 50
Anticipo a proveedores 19 13 - (17 15
Total 2006 20.023 568 (95} (7) (3 20.489
Total 2005 19.611 473 (61) - 20.023
Depreciaciones
Al cierre Neto Neto
Al comienzo  Vida dtil Del Bajas del  Transterencias dei resultante  resultante
Cuenta principal del ejercicio  (en arios} ejercicio ejercicio del ejercicio ejercicio 2006 2005
Terrenocs - - - - - B 111 113
Edificios 566 50 42 2 2) 804 1.120 1.159
Equipos de conmutacion 3.751 10 169 {5) - 3.915 320 441
Equipos de transmisidn 3.046 10 272 {1) - 3.317 Gy 1.012
Instalacion de redes 4.960 15 437 an - 5.380 2.259 2.628
Teléfonos, centralitas y cabinas 627 5-7 17 {7) 637 54 33
Mobiliario, aplicaciones
informdticas y equipos de oficina 1.089 1-3 115 8 - 1.196 118 155
Automotores 34 5 10 (1) - 43 18 23
Obras en curso (1} - - - - - - 424 310
Materiales (2) - - - - - - 50 57
Anticipo a proveedores - - - - - - 15 19
Total 2006 14.073 1.062 (41) @ @ 15.092 5.397
Total 2005 13.027 1.063 (17} - 14.073 5.950

(1

()
3

2.2.1).

AGO CARLOS LAZZATI
POR COMISION FISCALIZADORA

EDUAADC FERNANDO CARIDE

f

En 2006 y 2005, neto de 21 millones, respectivamente, de prevision por obsolescencia.
Corresponden a inmuebles desafectados de la operacidn y destinados a la venta. Ver nota 2.2.e).

PRESIDENTE

-53-
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En 2006 y 20085, los intereses capitalizados en las cbras en curso ascienden a 9 millones y 11 millones, respectivamente. Ver nota

gAtador Pablico U.B.A.
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ANEXO B
ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005
Valores expresados en millones de pesos, reexpresados seguin lo descripto en a Nota 2.1,
BIENES INTANGIBLES
Valor de origen
Al inicio Aumentos Bajas Al cierre
del del dael del
Cuenta principal ejercicio efercicio ajercicio ejercicio
Licencia de isologo, derechos y marcas 40 - - 40
Gastos diferidos 76 - - 76
Licencia (frecuencia) 58 - - 59
Obligacién de no competir 2 - - 2
Total 2006 177 - - 177
Total 2005 183 1) () (1 177
Amortizaciones
Al inicio Bajas Al cierre Neto Neto
del Del del del resultante resultante
Cuenta principal ejercicio ejercicio ejercicio ejercicio 2006 2005
Licencia de isologo, derechos y marcas 14 3 - 17 23 26
Gastos diferidos 62 5] - 68 8 14
Licencia (frecuencia) 55 1 - 56 3 4
Obligacion de no competir - 1 - 1 1 2
Total 2006 131 11 - 142 35
Total 2005 124 13 6) (1) 131 o 46

(1} En 2005, como consecuencia de 1a operacion mencionada en 1a nota 15., la Sociedad transfirié ciertas marcas a Telinver S A
(2) Incluye 1 milldn transferido de otros créditos.

. . \
- ~
o . - \
SAN ARLOS LAZZAT EDUARDO FERNANDC CARIDE
OMISION FISCALIZADORA PRESIDENTE
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ANEXO C
ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005
Valores expresados en millones de pesos
INVERSIONES
TITULOS EMITIDOS EN SERIE Y PARTICIPACION EN SOCIEDADES
2006 2005
VALOR VALOR DE VALOR
DENOMINACION Y CARACTERISTICAS DE NOMINAL COSTO PATRIMONIAL VALOR VALOR
LOS VALORES CLASE UNITARIO CANTIDAD  AJUSTADO PROPORCIONAL REGISTRADO REGISTRADO
Activo corriente (1)
Titulos Publicos — Bono Discount - US$1,0 9.404.416 - - 36 25
Titulos Publicos — Bocon Pro13 - $1,0 9.996.594 - - 9 -
E-Commerce Latina S.A. Ordinarias $1.0 808.354 33 - - -
Tota! Activo corriente 45 25
Activo no corriente (1)
E-Commerce Latina S.A. - - - - - - 1
Total Activo no corriente - 1
Total Activo 45 26

)

Ver nota 2.2.b).

CARIDE

SA CARLOS LAZZATI
POR COMISION FISCALIZADORA PRESIDENTE

Gohtador Publico U.B.A.
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ANEXO D
ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005

Valores expresados en millones de pesos

OTRAS INVERSIONES

VALOR REGISTRADO

CUENTA Y CARACTERISTICAS Dic-06 Dic-05
Inversiones corrientes:

Depdsitos en moneda extranjera (Anexo G) 33 260
Depésitos en moneda nacional - 33
Fondos Comunes de Inversién en moneda

extranjera (Anexo G) 192 -
Fondos Comunes de Inversién en moneda nacional 1 23
Total 226 316

o /'

SAN CARLOS LAZZATI EBUA
COMISION FISCALIZADORA

PRESIDENTE
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ANEXO E
ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005
Valores expresados en miliones de pesos
PREVISIONES
2006 2005
Saldos al
comienzo Aumentos Saldos al Saldos al
del netos del Disminuciones cierre del cierre del
Rubros ejercicio  ejercicic  del gjercicio ejercicio ejercicio
Deducidas del activo corriente:
Para deudores morosos 137 60 (1) {42) (2) 165 137
Para desvalorizacion y baja rotacion 2 - - 2 2
139 60 ) 57 439
Deducidas del activo no corriente:
Para deudores morosos 4 1(1) 2@ 3 4
e T @ T a4
Total 2006 T 61 ) o
Total 2005 ==Z?? ===Z: =(T§Z) v T 143
Incluidas en el pasivo corriente:
Contingencias 100 7 27) (4 80 100
Incluidas en el pasivo no cortiente:
Contingencias 203 170 (54) 318 203
Totai 2006 303 7@ (a1) a0
Total 2005 -_;: =;? (3} =(;35=)) o 303

(1} Incluidos en “Gastos de comercializacion” en el estado de resultados.

(2) £n 2006 y 2005 incluye 26 millones y 61 millones, respectivamente, correspandientes a recupero de prevision de morosos.
(3) En 2006 y 2005 incluye 99 millones y 56 millones expuestos en “Otros gastos, netos” y 78 millones y 13 millenes en
“Resultados financieros y por tenencia generados por pasivos” respectivamente, en el estado de resultados.

(4) Incluye una desafectacion de la previsién de 22 millones expuesta en “Otros gastos, netes” en el estado de resuitados.

Firmadg'a etectos d gentificacién con
& ha 15/02/2007
PISTA! , . Y ASOCIADOS S.R.L.

PSANA E. SERIO
SOCIA
Zohtador Pablice U.B.A,
LECABA T 219-F 172
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ANEXO F
ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005
Valores expresados en millones de pesos
COSTOS DE EXPLOTACION
Dic-06 Dic-05
Existencia inicial 5 8
Compras 13 13
Existencia final {5) {5)
Total {Nota 3.1.1) 13 16

Firmado pefectos de acion con
e 5/02/2007
PISTRELKI, HENRY MAJ SOCIADOS S.A.L

8A ARLOS LAZZAT!
OMISION FISCALIZADORA

R@Y .
dor Publico 11.8.A.
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ANEXO G
ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005
Valores expresados en millones de pesos
ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA
2006 2005
Monto de la Monto Monto da la Menio
moneda extranjera Clasede Cambio  en millones monedaextranjera  Clase de en millones
{en miliones} (1) _moneda_ _ vigente de pesas (en millones) (1) moneda de pesos
ACTIVO
Activo corriente
Caja y bancos
Bancos - uss 3,069500 i 4 uss 13
Inversiones
Deptsitos en moneda extranjera H US$ 3,069500 33 86 uss 260
Titulos Publicos 12 Uss 3,069500 36 8 uss 25
Fondos comunes de inversion 62 uUs$ 3,069500 192 - - -
Créditos por ventas 15 uss 3,06950¢ 47 7 USss$ 21
1 DEG 4617756 3 2 DEG 8
Otros créditos
Sociedades relacionadas 3 Uss 3,069500 8 3 uss 9
Anticipos a proveedores (2) - - - - - Uss$ 1
3 EURO  4,033100 13 3 EURO ik
instrumentos financieros - uss 3,089500 1 - uss 1
Otros 1 ussg 3,068500 2 1 Us$ 2
Total del activo corrisnte 338 351
Activa no corriente
Otros créditos
Instrumentos financieros - - . - - us$ 1
Sociedades relacionadas - - - - 67 uss 203
Otros 1 uss 3,089500 2 1 Uss 2
Total del active no corriente 2 208
Total del activo 338 8557
PASIVO ) N
Pasivo corriente
Deudas comerciales 47 uss 3,089500 144 32 uUss 97
- DEG 4617756 1 2 DEG 8
2 EURC  4,038100 9 3 EURO 10
1 BRL 1,439850 1 B - -
Deudas bancarias y financieras 204 Uss 3,069500 827 g9 Uss 301
1.088 ¥ 0,025740 28 1.096 ¥ 28
2 EURO  4,03910C 8 2 EURO 7
Deudas diversas
Sociedades relacionadas - uss 3,069500 1 - Uss 1
3 EURO  4,039100 12 3 EURO t0
Instrumentos financieros 4 us$ 3,069500 11 4 uss 12
Total del pasive corrients 842 474
Pasivo no corriente
Deudas comerciales 1 Us$ 3,089500 3 1 us$ 2
Deudas bancarias y financieras 474 us$ 3,068500 1.455 665 Us$ 2016
3.830 ¥ 0,026740 94 4.867 ¥ 120
13 EURD  4,039100 53 15 EURO 55
Deudas diversas
Instrumentos financieros 5 uss 3.069500 14 & uss 17
Total del pasive no corriente 1619 221 o]
Total del pasivo 2.461 2.584

(1) Incluye impores infericres a 1 milldn en moneda extranjera.
(2) En2006 y 2005, incluye 12 millones, respectivaments correspondiantes a anticipos por compras de bienes de usc (Anexa A).

Uss : Délar estadounidense DEG : Deracho espedial de giro
EURO : Moneda suropea ¥ :Yen
BRL : Real brasilefio

PISTRELLI N YASOCIADOS S.A.L.

NTIAGO CARLOS LAZZATI
POR CGMISION FISCALIZADORA
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INFORMACION REQUERIDA POR EL ART. 64 APARTADQ | INC. B) LEY N° 19.550 POR LOS
EJERCICIOS FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005

Valores expresados en millones de pesos

ANEXO H

2006 2005
Otros
Gastos de Gastos de Gastos de
Rubros explotacion  administracion  comercializacion g::‘tg:, Total Total
Sueldos y cargas sociales 414 70 88 - 572 447
Otros gastos de personal 3 3 1 - 7 9
Depreciaciones de bienes de uso 926 108 28 - 1.062 1.063
Honorarios y retribuciones por servicios 460 159 87 - 706 608
Impuestos, tasas y contribucicnes 50 2 168 - 221 200
Publicidad - - 84 - a4 75
Retribuciones a Directores y Comisidn Fiscalizadora - 6 - - 6 5
Seguros - 13 - - 13 13
Consumo de materiales e insumos 64 10 6 80 66
Honerarios por gerenciamiento 66 8 - - 74 75
Transportes 27 - - - 27 25
Alquileres 26 3 2 - 31 29
Comisicnes - - 26 - 26 25
Previsién para deudores morosos - - 61 - 61 81
Recupero de marosos (1) - - (35) - {35) {75)
‘mpuesto a los creditos y débitos bancarios 35 - - 35 32
Valor residual de las bajas de bienes de uso - - - 3 3 -
Amortizacion de bienes intangibies (2) 5 - - - 5 5
Desvinculaciones - - - 35 35 13
Otros - - - 81 81 51
Total 2006 2.041 417 517 119 3.094
Tatal 2005 1.867 394 422 64 2.747

(1} En 20086, incluye 9 millones correspondientes a cobranzas de clientes dados de baja al 31 de diciembre de 2005 y a otros recuperos. En 2005,
incluye 14 millones correspondientes a cobranzas de clientes dados de baja al 31 de diciembre 2004.

(2) No incluye 6 millones y 8 millones en 2006 y 2005, respectivamente, correspondientes a ja amortizacion de los gastos diferidos, la cual se

expone en “Resultados financieros” del estado de resultados (ver nota 3.1.m).

O CARLOS LAZZATI
POR COMISION FISCALIZADORA

a 15/02/2007
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1.- COMENTARIOS GENERALES (Informacion no cubierta por el informe del auditor)

Las menciones al “2006” y “2005” se refieren a los gjercicios finalizados el 31 de diciembre de
2006 y 2003, respectivamente y se encuentran reexpresados segin lo descripto en la nota 2.1. a los
estados contables de la Sociedad.

Como consecuencia de la venta de la participacion de la Sociedad en Telinver S.A., a partir del
31 de diciembre de 2005, la Sociedad ha dejado de presentar informacién consolidada (ver nota 15. a
los estados contables de la Sociedad). En virtud de lo mencionado, la informacion incluida en la
presente resefia por los ejetcicios finalizados el 31 de diciembre de 2004, 2003 v 2002 corresponde a la
informacion presentada en los estados contables individuales de la Sociedad a dichas fechas,
reexpresada segun lo descripto en la nota 2.1. a los estados contables de la Sociedad.

SITUACION MACROECONOMICA Y DEL SISTEMA FINANCIERO ARGENTINO

Luego de la crisis 2001-2002, la moderacién de la incertidumbre politica ayudo a despejar en
parte el desequilibrio institucional. Néstor Kirchner, Partido Justicialista (“PJ*") asumio como Presidente
de la Nacion el 25 de mayo de 2003. En las tltimas elecciones legislativas de octubre de 2005, el PJ
continud dominando la representacién en ambas camaras pero la fragmentacion 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 Cdmara de Diputados donde se necesita un qudérum para sesionar de 129
legisladores. £n octubre proximo se celebraran las elecciones presidenciales, donde el oficialismo tiene
grandes posibilidades de reeleccion, e incluso la oposicién todavia no muestra sefiales sélidas de cara a
la contienda electoral.

La actividad econdmica sigue creciendo a un ritmo elevado: 8,5% anual en los primeros 9
meses del afto 2006, motorizada por el consumo privado. El Producto Bruto Interno (“PBI™) {(medido
en términos reales) se expandié el 8,8% en el afio 2003, el 9% en el afio 2004 y el 9,2% en el aiio 2003,
situdndose un 12% por encima del nivel registrado en el afic 1998, ultimo pico de la actividad
economica. Por su parte, la inflacién cayé a | digito anual sobre el cierre del afio 2006: 9.8% anual,
mientras que los precios mayoristas acumularon una suba de 7.1% anual. En el afio 2006, los precios
minoristas mostraron una suba que resultd inferior a la registrada en el periodo anterior en un 20%
debido en gran parte al efecto de los acuerdos de precios entre el Gobierno y las empresas.

El empleo sigue mejorando, aunque cada vez a menor ritmo. La tasa de desempleo alcanzé a
10,5% en el tercer trimestre de 2006 (promedio movil de 4 trimestres), 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 poblacion que se vuelca al mercado de trabajo en busca de un empleo, es la principal causa
de la desaceleracion en la tendencia bajista de ia tasa de desempleo. La pobreza alcanza niveles del 31%
de la poblacién total, mientras que la indigencia representa el 11% de la poblacion total al primer
semestre del afio 2006. Ademas, el empleo de trabajadores no registrados esta en torno al 45% del total
de los asalariados.

En cuanto a las principales variables financieras, la situacién se mantiene estabilizada. La
cotizacion del délar fluctda en torno a § 3,10 por cada délar estadounidense, mientras que la fuga de
capitales es poco significativa, e incluso se ha impuesto un control al ingreso de capitales especulativos.
El indice Merval cerré al 31 de diciembre de 2006 ligeramente por debajo de los 2.100 puntos,
acumulando una ganancia de 35% en pesos y de 34% en dolares en el afio 2006. Las tasas de interés se
estan ajustando al alza, aunque se mantienen en niveles ligeramente negativos en términos reales. La
liquidez excedente dada por el aumento de los depdsitos y el gradual ritmo de expansion del crédito
genera en el sistema financiero local bajas necesidades de fondeo.

La deuda piblica total se redujo desde US$ 189,8 miles de millones en el primer trimestre de
2005 a USS$ 130,6 miles de millones (equivalente a 66% del PBI) en el segundo trimestre de 2006. De
todos modos, estos niveles de endeudamiento se encuentran todavia por encima de los de diciembre de
2001, aunque con una extensidn considerable en los plazos de vencimiento y con servicios de deuda
inferiores. Esta importante reduccién del endeudamiento piblico se debi6 a la renegociacion de la deuda
pablica en cesacion de pagos finalizada en el primer trimestre de 2005 y a la pre-cancelacion de la
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deuda con el Fondo Monetario Internacional ("FMI") efectuada en enero de 2006, cuando se
desembolsaron aproximadamente USS$ 9,5 miles de millones.

Las perspectivas para los préximos meses indican que la actividad econdmica continuara
aumentando, aunque a un menor ritmo al registrado en los Gltimos trimestres, afectada por las
restricciones de capacidad instalada y energética. En cuanto a la escena de precios, la tasa de inflacién
minorista se situaria cercana a niveles de 2 digitos anualizados y la tasa de inflacién mayorista seguira
influenciada por la evolucion del precio internacional del petrdleo y el resto de los commodities
relevantes. Por su parte, la tasa de empieo seguird mejorando aunque no volveria a experimentar la
elevada elasticidad empleo-producto observada en et perfodo 2002-2005; en consecuencia, es probable
que la tasa de desempleo se mantenga con recortes anuales suaves,

En los mercados financieros, el Peso continuaria con su ligera apreciacion real frente al dalar
estadounidense, mientras que los tipos de interés tenderian a aumentar gradualmente, ajustindose en
términos reales. L.os mercados de renta fija y variable oscilarian de acuerdo a la volatilidad que supone
la sustentabilidad de las cuentas pablicas y extemas como también las condiciones de la economia
mundial, de cara a cerrar las necesidades de financiamiento (piblicas y privadas) para el periodo 2007-
2008.

REGULACION DE TARIFAS

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

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

Para las dreas y servicios para las que no se haya establecido la existencia de competencia
efectiva, los acuerdos de tarifas establecieron que la tarifa maxima por pulso se exprese en ddlares
estadounidenses, estableciendo ademas el derecho de la Sociedad a optar por ajustarla el 1° de abril y el
1° de octubre de cada afio en funcién a la variacion de! Indice de Precios al Consumidor de los Estados
Unidos de América. Sin embargo. la Ley de Emergencia Publica y de Reforma del Régimen Cambiario
N® 25.561, de fecha 6 de enero de 2002, establecid que en los contratos celebrados por la
Administracion Pablica bajo normas de derecho piblico, entre los cuales se encuentran comprendidos
los de servicios publicos, quedan sin efecto las clausulas indexatorias basadas en indices de precios de
otros paises y cualquier otro mecanismo indexatorio. Dicha ley dispuso también que los precios y tarifas
resultantes de dichas clausulas queden establecidas en pesos a la relacidn de cambio un pesc igual a un
dolar estadeunidense ($1=US$1). Asimismo, autorizdo al Poder FEjecutivo Nacional (“PEN”) a
renegociar fos contratos antes seflalados, debiendo tomarse en consideracion en lo que respecta a los
servicios pablicos los siguientes criterios: a) el impacto de las tarifas en la competitividad de la
economia y en la distribucion de los ingresos; b} la calidad de los servicios y los planes de inversion,
cuando los mismos estuvieren previstos contractualmente; ¢) el mterés de los usuarios y la accesibilidad
de los servicios; d) la seguridad de los sistemas comprendidos y €) la rentabilidad de las empresas.

Mediante el Decreto N° 293/2002, el PEN encomendé al Ministerio de Economia de la Nacion
la renegociacion de tales contratos incluyendo entre los mismos les que regulan la prestacion del
servicio de telecomunicaciones de telefonia basica (fija). El Decreto N° 311/03 creé la UNIREN,
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presidida por los ministros de Economia y Produccion y de Planificacion Federal, Inversion Pablica y
Servicios. La UNIREN tiene a su cargo proseguir con el proceso de renegociacion.

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

A través de varias leyes que dispusieron prorrogas anuales, el plazo para llevar a cabo la
renegociacion fue extendido hasta el 31 de diciembre de 2007. El PEN debe remitir las propuestas de
los acuerdos de renegociacion al Congreso Nacional. Este wltimo debe expedirse dentro del plazo de los
60 dias corridos de recepcionada la propuesta. Cumplide 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 renegociacion del contrato respectivo. La Ley N° 25.790 establece que las decisiones que adopte el
PEN en el desarrollo del referido proceso de renegociacion no se hallan limitadas o condicionadas por
las estipulaciongs contenidas en los marcos regulatorios que rigen los contratos de concesion o licencia
de los respectivos servicios piblicos. Los acuerdos de renegociacién pueden abarcar aspectos parciales
de los contratos de concesion o licencia, contemplar formulas de adecuacion contractual o enmiendas
transitorias del contrato, incluir la posibilidad de revisiones periodicas pautadas, asi como establecer la
adecuacion de los parametros de calidad de los servicios. En caso de enmiendas transitorias, 1as mismas
deben ser tenidas en consideracion dentro de los términos de los acuerdos definitivos a que se arribe con
las empresas concesionarias o licenciatarias. Las disposiciones de la ley no autorizan a las empresas
contratistas o prestadoras de servicios publicos a suspender o alterar el cumplimiento de sus
obligaciones.

Mediante Resolucion N° 72/03, en ¢l mes de febrero de 2003 el Ministerio de Economia
aprob¢ la metodologia para calcular y transferir a los clientes de la Sociedad el impacto dei 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 resolucion. La Resolucion N2 72/03 remite
explicitamente al Contrato de Transferencia como base para la aprobacidon de dicho método. De
conformidad con la Resolucion N° 72/03 todo impuesto pagado antes de esa fecha queda comprendido
en la renegociacion contractual requerida por la Ley de Emergencia Publica.

Bajo el marco normativo descripto, €l 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 basico telefénico, sin que ello implique renuncia a los derechos de
las sociedades licenciatarias, y ratificaron ¢l propésito de arribar a un acuerdo de renegociacion
contractual definitivo con anterioridad al 31 de diciembre de 2004, lo que finalmente no acontecio.
Asimismo, acordaron establecer conforme a lo dispuesto por el Contrato de Transferencia, que todo
nuevo impuesto o gravamen o la variacion de los existentes, sujeto al control de la Autoridad
Regulatoria conforme a lo previsto en los incisos a), ¢) y d) del punto 12.15 del Pliego, sera incluido en
forma discriminada en las facturas por servicios que se emitan a los usuarios de las respectivas
jurisdicciones a las que corresponde el tributo o gravamen en cuestién.

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

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

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

c) Adicionar al Empadronamiento del programa para “Jubilados, Pensionados y Casas de Familia
de Bajo Counsumo”, los Jefas y Jefes de Hogar que posean linea telefonica y que cumplan con los
requisitos respectivos para ser registrados.

En el marco de lo establecido en esta Carta de Entendimiento, l1a S.C. dicté 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.
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Por la primera de las citadas disposiciones, se aprueba la oferta promocional de la Sociedad para
acceso telefénico, por medic de numeracién no geografica, al servicio de valor agregado de acceso a
Internet dei punto b), para los clientes de las localidades ubicadas a distancias mayores a los treinta (30)
kilémetros de las actuales cabeceras de prestacion del servicio de acceso a internet 0610, con el objeto
de incrementar la cantidad de localidades que podrian acceder a ese servicio y sobre la base de
descuentos en la tarifa telefonica.

Por la Resolucién N° 272 se dispuso la aceptacion de la propuesta de la Sociedad para
implementar el Servicio de "Telefonfa 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 niimero
telefdnico asociado, que brinda la posibilidad de recibir y almacenar mensajes, disponible en las Areas
Muiltiples de Buenos Aires, La Plata, Mar del Plata, Mendoza, Bahia Blanca y Neuquén.

Por 1a Resolucion N° 73 de fecha 31 de marzo de 2005 y su Resolucion aclaratoria N° 149 del
21 de junio de 2003 se instruy6 a la Sociedad y a Teiecom Argentina S.A., a registrar a los beneficiarios
del Plan Jefas y lefes de Hogar que posean lineas telefonicas en los padrones establecidos para
categorias "Jubilados, Pensionados y Casas de Familia de Bajo Consume", siempre que cumplan con los
requisitos respectivos para ser registrados. Para ello se dispone que la Sociedad debera requerir a la
Administracién Nacional de la Seguridad Social {Anses) el Registro Nacional de Beneficiarios de
Planes Jefas y Jefes de Hogar.

En opinién de la Direccién de la Sociedad, la aplicacién de fo mencionado de acuerdo a los
puntos a), b} ¥ ¢) no tendra un impacto significativo en los resultados futuros de la Sociedad.

Los profundos cambios en el modelo econémico argentino que se generaron a partir de
principios del afto 2002 y el marco legistativo actual (Ley de Emergencia) constituyeron hechos
extraordinarios que alteraron significativamente la ecuacion econdémice-financiera y el régimen
aplicable al sector, Jo que faculta consecuentemente a la renegociacion del contrato para adecuarlo a la
nueva situacién, en un todo de acuerdo con los principios establecidos en el Pliego y el Contrato de
Transferencia, a fin de asegurar la regularidad, continuidad y eficiencia en la prestacion del servicio. El
Contrato de Transferencia contempla la posibilidad de ajustar automaticamente las tarifas ante
acontecimientos extraordinarios ¢ imprevistos alli definidos, o hechos o actos del Estado que afecten
significativamente la ecuacién econdémico-financiera originaria del Contrato de Transferencia. El
Contrato de Transferencia también establece una compensacién por parte del Gobierno Argentino
cnando se produzcan hechos extraordinarios, incluyendo actos y decisiones del Gobierno Argentino
tales como un congelamiento de tarifas o controles de precio asi como los procedimientos a seguir para
cobrar dicha compensacion.

La Sociedad dio cumplimiento con la informacion solicitada por el Gobierno Argentino, y
propuso el restablecimiento del esquema tarifario comprometido en el Contrato de Transferencia, el cual
prevé tarifas denominadas en pesos cuya intangibilidad se preserva por la aplicacién del Indice de
Precios al Consumidor {“1PC”)} mensual en Argentina o, en caso de diferencias significativas de éste con
respecto a la variacion del délar estadounidense, por la resultante de una férmula polindmica que
considera el 40% de la variacién mensual del precio del délar estadounidense y el 60% de la variacion
del 1PC mensual en Argentina, que habfa quedado sin efecto con el advenimiento de la Ley de
Convertibilidad y el Decreto N° 2.585/91. La Sociedad planted distintas alternativas para lograr dicho
objetivo, en especial para el manejo de la transicion desde las tarifas actuales a las resultantes de la
aplicacion del Contrato de Transferencia.

En la Carta de Entendimiento 2006 (ver nota 1. a los estados contables de la Sociedad), las
partes se comprometen a cumplir y mantener las condiciones juridicas establecidas en el Contrato de
Transferencia y la normativa vigente a la fecha. A los 30 dias de finalizada la Audiencia Pdblica para
tratar la Carta de Entendimiento 2006, la que efectivamente se llevo a cabo el dia 28 de abril de 2006,
tanto la Sociedad como sus accionistas debfan suspender por el término de 210 dias habiles el tramite de
todos los reclamos, recursos y demandas entabladas o en curso, tanto en sede administrativa, arbitral o
judicial de nuestro pais o del exterior, que se encuentren fundadas o vinculadas en los hechos o medidas
dispuestas a partir de la situacion de emergencia establecida por la Ley N° 25.561 respecto del Contrato
de Transferencia y a la licencia de la Sociedad. En este sentido la Sociedad y sus accionistas presentaron
en los plazos previstos Ias solicitudes de suspensién mencionadas en la Carta de Entendimiento 2006.
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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, compiemente y fortalezca las normas aplicables al
sector.

En opinion de la Direccién 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 evolucion de
las tarifas futuras deberia resultar suficiente para cubrir los costos del servicio a efectios de preservar un
suministro regular, continuo y eficiente del servicio publico telefonico a su cargo. Es posible que con el
transcurso del tiempo se establezca un régimen tarifaric que no mantenga ei valor de las tarifas en
dolares estadounidenses o en pesos constantes en relacion con cualquier aumento futuro del nivel
general de precios. Ahora bien, si un marco regulatorio futuro no contemplase la evolucion de las
tarifas a un ritmo que permita equilibrar la ecuacion econdmico-financiera que pretende preservar el
Pliego y el Contrato de Transferencia, dicho régimen tarifario podria tener un impacto adverso sobre la
situacion patrimonial y resultados futuros de la Sociedad. A la fecha de emision de los presentes estados
contables, la Direccién de la Sociedad no puede predecir el resultado definitivo de la renegociacion
conforme a la Ley de Emergencia Piblica o el régimen tarifario que regird en el futuro ni cuando se
implementara.

ASPECTOS FISCALES

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

Impuesto a las ganancias:

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

El Decreto N° 916/04 reglamentd la Ley N° 25.784 en los aspectos relativos a precios de
transferencia en operaciones internacionales y las reglas de capitalizacion exigua. Respecto de estas
ultimas el nuevo régimen establece que tendrin el tratamiento de dividendos los intereses pagados a
entidades vinculadas del exterior en la proporcién en la cual el pasive por operaciones financieras o
asimiladas con tales entidades supere dos veces ¢l patrimonio neto de acuerdo con el balance comercial
de 1a sociedad. La norma reglamentaria define las deudas con entidades vinculadas que quedan sujetas al
tratamiento citado, incluyendo los casos en que la acreedora es residente de pafses que hayan celebrado
con la Repablica Argentina convenios para evitar Ja doble imposicién internacional.

Impuesto al valor agregado:

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

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

La AFIP, mediante la R.G. (AFiP) N° 1.730 redujo con vigencia para las operaciones
perfeccionadas a partir del 16 de setiembre de 2004 inclusive las alicuotas de percepcion de la
R.G.{DGI) N° 3.337 del 5 af 3% y del 2,5 al 1,5%, incrementandose el importe minimo a partir del cudl
resulta aplicable la percepcion de $ 426 a $ 710 y de $ 852 a $ 1.420, respectivamente.
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Contribuciones de Ya Seguridad Social:

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

Cénones municipales por ocupacién del espacio piblico:

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

El citado proyecto se encuentra a consideracion del Senado de 1a Nacion. De ser convertido en
ley, los municipios y la Ciudad Auténoma de Buenos Aires quedarian habilitados desde su vigencia para
percibir canones por el uso mencionado, de acuerdo con lo que establezcan en cada caso sus ordenanzas
fiscales y tarifarias.

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

PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

La presente resefia 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 signientes puntos representan las politicas contables mds
relevantes de la Sociedad. Las politicas contables se describen en mayor detalle en las notas 2. y 12. a
los estados contables de la Sociedad. Las politicas contables mas importantes adoptadas en la
confeccion de los estados contables de conformidad con las normas contables vigentes se relacionan
con:

* jas vidas qtiles amortizables de cada categoria de bienes de uso. La Sociedad considera que la
estimacion contable relacionada con el establecimiento de vidas utiles amortizables de los
activos es una “estimacién contable critica” puesto que (1) exige que la Direccion de la
Sociedad realice estimaciones acerca de la evolucidn tecnologica y el uso competitivo de los
activos y (2) el impacto de los cambios en estas estimaciones podria ser sustancial para la
situacion patrimonial asi como para los resultados de las operaciones. Las estimaciones de la
Direccion de la Sociedad acerca de la tecnologia y su futuro desarrollo requieren la
formulacién de juicios significativos puesto que el impacto de los avances tecnologicos es
dificil de predecir;

e evajuacién de los bienes de uso y los activos intangibles de vida dti! limitada para determinar la
reduccion en su valor toda vez que existan indicadores de tales reducciones. Las normas
contables vigentes en Argentina exigen gue el valor registrado de los activos se evalile respecto
de su valor recuperable, que para un activo de vida Gtil prolongada en general se define como
su valor de uso econémico. Las normas exigen que, si se presenta un indicador de reduccion, la
Sociedad debe evaluar si el monto registrado de los activos es recuperable, estimando 1a 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 los riesgos especificos
de! 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. La Sociedad considera que la estimacién contable relacionada con la
reduccion del valor de un activo es una “estimacion contable critica™ porque: (1) requiere que
la Direccion formule estimaciones acerca de los ingresos y costos futuros durante la vida util
del activo y (2) el impacto del reconocimiento de una reduccién podria ser sustancial para la
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situacion patrimonial asi como para los resultados de las operaciones. Las estimaciones de la
Direccién de la Sociedad acerca de los ingresos futuros exigen la formulacion de juicios
significativos puesto que los ingresos reales han fluctuado en el pasado y pedrian continuar
haciéndolo especialmente debido a la renegociacion tarifaria en curso.

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

Los bienes de uso han sido valuados con el limite de su valor recuperable, calcuiado segiin la
mejor estimacion de la Direccién de la Sociedad sobre los flujos de fondos futuros
descontados, basdndose en la informacion actualmente existente y sus estimaciones del posible
nivel futuro de tarifas. La Sociedad ha monitoreado la evolucion de las variables
macroecondomicas que afectan su negocio y ajustado periddicamente sus proyecciones
basdndose en las itimas tendencias. Como se explica en la nota 1. a los estados contables de la
Sociedad las principales variables macroecondémicas han tendido a estabilizarse. Proyectando al
futuro dicho comportamiento y considerando las estrategias operativas disponibles para los
posibles escenarios, en opinion de la Direccion de la Sociedad podrin obtenerse flujos de
fondos futuros que permitan recuperar el saldo de bienes de uso. No obstante, debido a lo
explicado en nota 9.1. a los estados contables la Sociedad continuard monitoreando la situacion
proyectada y evaluari el efecto de nuevos eventos que pudieran producirse en el futuro.

la constitucion de previsiones por contingencias determinadas como probables por la Direccién
de la Sociedad sobre la base de sus estimaciones y la opinidn de los asesores legales (ver nota
10. a los estados contables de la Sociedad).

la Direccion de la Sociedad evalia la recuperabilidad de los activos impositivos diferidos y del
impueste a ia ganancia minima presunta en base a estimaciones. El impuesto a la ganancia
minima presunta es complementario del impuesto a las ganancias, por le que la obligacion
fiscal de la Sociedad en cada ejercicio coincidird con el mayor de ambos impuestos. Sin
embargo, si el impuesto a la ganancia minima presunta excede en un ejercicio fiscal al impuesto
a las ganancias, dicho exceso podré computarse como pago a cuenta de cualquier excedente del
impuesto a las ganancias sobre el impuesto a la ganancia minima presunta gue pudiera
producirse en cualquiera de los diez ejercicios siguientes. En dltima instancia, la
recuperabilidad de los activos impositivos diferidos y del impuesto a la ganancia minima
presunta depende de la capacidad de la Sociedad para generar utilidades impositivas suficientes
durante los periodos en los cuales se espera que esas diferencias temporarias sean deducibles.
Al efectuar su andlisis, la Direccion de la Sociedad considera el periodo previsto de reversién
de los pasivos impositivos diferidos, las utilidades impositivas proyectadas y las estrategias
impositivas disefiadas. Esta evaluacion es llevada a cabo en base a una serie de proyecciones
internas que son actualizadas para reflejar las tendencias. De acuerdo con las normas contables
vigentes, un activo por impuesto diferido debe reconocerse cuando su deducibilidad futura sea
probable. Al 31 de diciembre de 2006, sobre la base de la informacion y proyecciones
disponibles a esa fecha y considerando la reversién de ios activos y pasivos impositivos
diferidos y ias variables que afectan el resultado fiscal futuro, entre las que se pueden
mencionar la renegociacion de la deuda Argentina, la evelucion del saldo de quebrantos de los
Gltimos cuatro afios, la estabilidad y previsibilidad del tipo de cambio e inflacién para los
proximeos afios y la reduccion de deuda en moneda extranjera, la Sociedad considera que los
saldos de activos netos por impuesto diferido y del impuesto a la ganancia minima presunta es
probable que se recuperen (ver nota 2.3. a los estados centables de la Sociedad).

la constitucion de previsiones, en un monto de 158 millones, destinados a cubrir los créditos
incobrabies sobre la base de las estimaciones de la Sociedad respecto de los términos y
condiciones del posible cobro futuro.

e la constitucion de pasivos para cubrir planes y programas que preven beneficios para
empleados y Directivos; y
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 la Direccion de la Sociedad ha supuesto, en relacion con las obligaciones de deuda, créditos por
impuestos y cuentas a cobrar con todos los niveles del Gobierno Argentino (federal, provincial
y municipal y agencias gubernamentales), que las mismas serdn abonadas mediante cobranza o
mediante entrega de instrumentos alternativos o mediante compensacion con impuestos
adeudados o impuestos futuros a pagar.

La preparacion de los estados contables de acuerdo con las normas contables vigentes en
Argentina requiere la consideracién, por parte de la Direccion de la Sociedad, de estimaciones y
supuestos que impactan en los saldos informados de activos y pasivos, la exposicién de activos y
pasivos contingentes a la fecha de los estados contables como asi también los montos de ingresos y
gastos de cada ejercicio. Los resultados finales podrian diferir de los estimados por la Direccion de la
Sociedad.,

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

INGRESOS POR VENTAS NETAS

Los ingresos por ventas en 2006 y 2005 fueron de 3.747 millones y 3.367 millones,
respectivamente, representando un aumento del 11,3%.

El incremento de los ingresos se debié fundamentalmente al aumento en el consumo de
distintos servicios, principalmente Internet e interconexion, y al incremento en la planta media
facturable total.

El cuadro siguiente muestra la composiciéon de los principales ingresos para las distintas
categorias de servicios en 2006 y 20035, respectivamente. Los valores se encuentran expresados en
millones de pesos:

Millones de pesos

2006 2008 Variacion

Telefonia Basica

Servicio Medido 975 26,0% 923 27.4% 5.6%

Abono * 832 22.2% 787 23.4% 5.7%
Servicios especiales 695 18.6% 565 16.8% 23.6%
Telefonia Publica 163 4.4% 185 5.5% -11.9%
Acceso a la red 635 16,.9% 517 15.4% 22.8%
Servicio de arga distancia internacional 123 3.3% 125 3.7% -1,6%
Lineas Directag 90 2.4% 79 2.3% 13,9%
Otros 234 6.2% 186 5,5% 25.8%
Total 3.747 100% 3.367 100% 11,3%

* Incluye abono basico v suplementario.

Las principales variaciones se deben a:

Servicio medido:

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

Los ingresos por servicio medide en 2006 fueron de 975 millones que comparados con los 923
millones en 2005, representan un aumento de 52 millones o del 5,6%. La variacion se debio
principalmente a: (i) 42 millones de aumento o del 3,7% en la planta media facturable total, (ii) mayores
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ingresos por 17 millones debido principalmente a nuevos productos, (iii) un aumento de 10 millones
debido a la variacion de la tarifa promedio por el cambio de la composicién de la planta media
facturable ¥ (iv) una disminucion en los descuentos comerciales otorgados en 2006 respecto del 2005
por aproximadamente 14 millones; estos aumentos fueron compensados parcialmente por una baja en el
consumo urbano e interurbano promedio por linea de aproximadamente 31 millones.

Abono;

Los ingresos de abono en 2006 fueron de 832 millones que comparados con los 787 millones
en 20035, representan un incremento de 45 millones o del 5,7%. La variacion se debio principalmente a:
(i) un incremento de aproximadamente 20 millones en el abono de telefonia basica, compuesto por un
aumento de Ia planta media facturable de aproximadamente 27 millones o del 3,8% y una reduccion en
el abono premedic en 2006 respecto a 2005 de aproximadamente 7 millones provecado por un cambio
en la composicion de la planta media facturable, (ii) un aumento en los ingresos por servicios
suplementarios de aproximadamente 32 millones debido principalmente al incremento del precio
promedio en estos servicios de aproximadamente un 18%, compensado parcialmente por (iii) una
disminucion por mayores descuentos comerciales otorgados en 2006 respecto de 2005 de
aproximadamente 4 millones y (iv) un incremento de reintegros por servicios ne prestados de 3 millones
debido entre otros motivos a las inclemencias del tiempo.

Servicios especiales:

Los ingresos por servicios especiales en 2006 fueron de 695 millones, que comparados con los
365 millones en 2003, representan un aumento de 130 millones o del 23%. La variacidn se debid
principalmente a un incremento: (i) en el servicio de internet debido a un mayor ingreso por venta de
accesos ADSL en 35 millones o un aumento de 37.3% vy de 75 millones en abonos de ADSL,
impulsados ambos por la mayor cantidad de usuarios, y (it) en los servicios a prestadores de audiotexto
y llamadas gratuitas por 9 millones de incremento, compensado parcialmente por una disminucion de 9
millones debido a una baja en el consumo del servicio 0610.

Telefonia Pablica:

Los ingresos por telefonia piblica en 2006 fueron 163 millones que comparados con los 185
millones en 2005, representan una disminucidn de 22 millones o del 11,9%. La variacién se debe
principalmente a una baja del consumo en locutorios de titularidad ajena, en cabinas telefénicas y
terminales instaladas en comercios,

Acceso a lared:

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

Los ingresos por acceso a la red (interconexion) en 2006 fueron de 635 millones que
comparados con los 517 millones en 2005 representan un aumento de 118 millones o del 22,8%. La
variacion se debe principalmente a un aumento en el trafico de interconexion por aproximadamente 48
millones y en los abonos de interconexion por aproximadamente 7C¢ millones, mayormente con
compafiias de telefonia movil dado por la demanda sostenida de este mercado.

Servicio de larga distancia intgrnacional:

Los ingresos del servicio de larga distancia internacional en 2006 fuercn de 123 millones, que
comparados con los 125 millones en 20035, representan una disminucion de 2 millones o del 1,6%. Esta
variacion se debio principalmente: (i} al incremento del trafico saliente con operadores intemacionales y
(i1} a una disminucion en la tarifa promedio en los corresponsales de entrada.

Lineas Directas;
Los ingresos por lineas directas fueron de 90 millones en 2006 y 79 millones en 2005 lo que

representa un aumento de {1 millones o del 13,9%.
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La variacidn se debe principalmente a mayores ventas por (i) el aumento en arrendamientos de
circuitos de lineas directas digitales en aproximadamente 8 millones v (ii) una baja en los descuentos
comerciales de aproximadamente 3 millones.

Otros:

Los ingresos por Otros conceptos fueron de 234 millones en 2006 y 186 millones en 2605 lo
que representa un aumento de 48 millones o del 25,8%. La variacion se genera principalmente por (i) el
incremento de otros servicios de telefonia, incluyendo los ingresos de conexion, (ii) por el aumento en
los servicios de logistica; (iii) por mayores ingresos en los servicios de asistencia informaética y
consultoria; v (iv) por el canon que la Sociedad recibe por la cesién de su derecho de vender publicidad
en guia y por el servicio de facturacion por cuenta y orden.

COSTOS DE OPERACION

Los costos de operacion {explotacién, administracién y comercializacion) aumentaron de 2.699
millones en 2005 a 2.988 millones en 2006, lo que representa un aumento del 10,7%.

El cuadro siguiente muestra la composicidn de los principales gastos en 2006 y 2005. Las cifras
se encueniran expresadas en millones de pesos:

Pérdida
Millones de pesos

2006 2005 Variacién
Sueldos y cargas sociales 572 19.1% 447 16.6% 28.0%
Amortizacion de bienes de uso ¢ intangibles (1) 1.067 35,7% 1.068 39.6% -(L1%
Honorarios y retribuciones por servicios 790 26,4% 683 25.3% 15.7%
Consumos de materiales y otros insumos 8¢ 2.7% 66 2.4% 21.2%
Previsidn para deudores morosos 26 0,9% 6 0,2% 333.3%
Impuestos, tasas y contribuciones 221 7.4% 200 7.4% 10.5%
Honorarios por gerenciamiento 74 2.5% 75 2.8% -1.3%
Otros 158 3.3% 154 5,7% 2.6%
Total 2.988 100% 2.699 100% 10.7%

(1) Excluye la porcion incluida en resultados financieros.

Las principaies variaciones de costos de operacion se deben a:

Sueldos y cargas sociales:

Los sueldos vy cargas sociales aumentaron 125 millones es decir el 28,0%, de 447 millones en
2005 a 572 millones en 2006. Esta variacioén se debe principalmente a aumentos de remuneraciones
otorgados por la Sociedad a personal fuera y dentro de convenio colectivo de trabajo durante 2006.
Adicionalmente, esta variacion incluye el efecto correspondiente a los acuerdos de la Sociedad con los
sindicatos representantes de los empleados dentro de convenio, que tuvieron lugar durante diciembre de
2005 y enero de 2006. Estos aumentos estuvieron acompafiados por un leve incremento de la dotacién
promedio de la Sociedad, la que varié aproximadamente el 3,5% de 8.812 en 2005 a 9.295 en 2006.

El indice de productividad, medide como lineas en servicio por empleado, disminuyo de 509,6
en 20035 a 478.6 en 2006, lo que representa una disminucion de aproximadamente el 6,1%.

Amortizacién de bienes de uso e intangibles:

La amortizaciéon de bienes de uso e intangibles disminuyd de 1.068 millones en 2005 a 1.067
miilones en 2006. La disminucion se generd principalmente por los bienes que dejaron de amortizar con
posterioridad a diciembre de 2005 (principalmente equipos de transmision, conmutacién y radio),
compensada parcialmente por la amortizacién generada por las inversiones en bienes de uso efectuadas
durante el afic 2005 y 2006.
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Honorarios y retribuciones por servicios:

Los honorarios vy retribuciones por servicios aumentaron de 683 millones en 2005 a 790
millones en 2006, lo que representa un incremento de 107 millones o el 15,7%.

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

e gastos por personal temporario por 22 millones principalmente por el aumento en la
contratacién de personal temporario ¥ los aumentos de precios otorgados por la
Sociedad,

e gastos de publicidad por 9 millones, los cuales se generan principalmente por una
mayor cantidad de campafias publicitarias v de telemarketing acompafiado por un
incremento del costo promedio de las mismas;

s cargos de interconexién con prestadores por 37 millones debido al incremento de
trafico cursado, especialmente sobre las salidas internacionales de Internet como
consecuencia del incremento de los servicios de Internet prestados por la Sociedad;

* gastos asociados a la seccion alfabética de las guias telefonicas por 14 millones (ver
nota 15. a los estados contables de la Sociedad);

s servicios téenicos y sistemas por 14 millones debido principalmente al incremento en
la capacidad contratada con proveedores de servicios y al ajuste de los precios de los
contratos con prestadores de servicios; y

* comisiones por ventas per 13 millones debido al incremento en fos ingresos.

Estos aumentos se vieron parcialmente compensados por una disminucion de otros gastos por 2
millones.

Consumo de materiales v otres insumos:

Los costos por consumo de materiales y otros insumos aumentaron de 66 millones en 2005 a 80
millones en 2006. La principal causa de la variacion se debi¢ al incremento en los insumos utilizados
por la Sociedad como consecuencia de la mayor planta promedio en servicio de telefonia basica y ADSL
y al incremento de precios de dichos insumos.

Prevision para deudores morosos:

La variacion del cargo de incobrables se resume en lo siguiente: (i) en 2006 s¢ registré un alta
de prevision de incobrables de 61 millones que comparado con el cargo de 8! millones en 2003
representa una disminucion de 20 millones; y (ii) un recupero total de 35 millones en 2006 de clientes
morosos que comparados con los 75 millones recuperados en 2005 representa una disminucion de 40
millones.

Impuestos. tasas v contribuciones:

El carge a resultados por impuestos, tasas y contribuciones aumenté de 200 millones en 2005 a
221 millones en 2006. La variacion se debe principalmente al incremento de los ingresos de la Sociedad,
base imponible de ciertos impuestos y tasas, representando aproximadamente un 6% de los ingresos en
ambos ejercicios.

Honorarios por gerenciamiento:

El cargo a resultados por honorarios por gerenciamiento disminuy6 de 75 millones en 2005 a
74 millones en 2006 lo que representa una baja del 1,3%. Esta variacién se debe principalmente al
resultado por la disposicion de la participacion en Telinver generado en 2005 compensado parcialmente
por €l incremento en 2006 de los resultados que conforman la base de célculo de los honorarios,
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Otros costos de operacidn:

El cargo a resultados de otros costos de ¢peracién se incrementd de 154 millones en 2005 a
158 millones en 2006 lo que representa un aumento de 4 millones. La variacion se genera
principalmente debido al aumento de! cargo a resultados por impuesto a los débitos y créditos bancarios
per 3 millones, como consecuencia del incremento de transacciones bancarias, a mayores alquileres por
2 millones ¥ 2 mayores gastos de transporte por 2 miliones. Este aumento se¢ encuentra parcialmente
compensado por una disminucion en el costo de ventas de 3 millones.

RESULTADOS FINANCIEROS

Durante 2006 y 2005, se capitalizaron intereses en bienes de uso por 9 millones y 11 miliones,
respectivamente {ver nota 2.2.f) a los estados contables de la Sociedad).

Los resultados financieros netos del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2006 ascendieron a
una pérdida de 308 millones. que respecto de la pérdida de 315 millones reflejada en 2003, representan una
disminucién de 7 millones. Esta disminucion se debidé fundamentalmente a: (i) una disminucién en los
intereses, cargos financieros y actualizaciones netas de 11 millones, pasando de una pérdida neta de 270
millones en 2005 a una pérdida neta de 259 millones en 2006 debido a la disminucion de la deuda
financiera externa, compensado parciaimente por €l aumento del tipo de cambio promedio del periode; (ii)
una disminucién de la pérdida por tenencia de instrumentos financieros de 23 millones, pasando de una
pérdida neta de 29 millones en 2005 a una pérdida neta de & millones en 2006; (iii) un aumento de la
ganancia por tenencia de titulos publicos de 13 millones, pasando de una pérdida de 5 millones en 2005 a
una ganancia de 8 millones en 2006; vy (iv) una disminucién de la pérdida por otros resultados financieros
de 4 millones; compensada parcialmente por la variacién en la diferencia de cambio enire ambos perfodos
de 44 millones de pérdida, como consecuencia de la depreciacion del peso sobre las monedas extranjeras,
pasando de una ganancia neta en 2005 de 8 millones a una pérdida neta en 2006 de 36 millones.

OTROS GASTOS, NETOS

Los otros gastos, netos se incrementaron de 64 millones en 2005 a 119 millones en 2006 lo que
representa un aumento del 86%. La variacion se genera principalmente por el incremento de los cargos
por desvinculaciones al personal y de la previsién para contingencias.

IMPUESTO A LAS GANANCIAS

El cargo por impuesto a las ganancias al 31 de diciembre de 2006 ascendié a 112 millones. La
variacién respecto al cargo en 2005 responde principalmente a la reversién en dicho afio de la prevision
por recuperabilidad del activo impositivo diferido constituida al 31 de diciembre de 2004 por 474
millones. Ver nota 2.2.}) a los estados contables de la Sociedad.

RESULTADOS POR OPERACIONES DISCONTINUADAS

El resultado por operaciones discontinuadas ascendié en 2006 y 2005 a una ganancia de 3
millones y 103 millones, respectivamente. Ver notas 2.2.1) y 15. a los estados contables de la Sociedad.

RESULTADO NETO

El resultado neto disminuyd de una ganancia de 767 millones en 2005 a 222 millones de
ganancia en 2006, siendo la principal causa de la variacion el impuesto a las ganancias.

GENERACION DE FONDOS

Los fondos de la Sociedad disminuyeron en 89 millones pasando de 338 millones al 3! de
diciembre de 2003 (netos de 25 millones correspondientes al Bono Discount) a 249 millones al 31 de
diciembre de 2006 {netos de 45 millones correspondientes al Bone Discount y al Bocon PRO13). Al 31
de diciembre de 2006 el 90,8% de los fondos de la Sociedad son denominadas en moneda extranjera.
Como porcentaje del activo total, los fondos representan un 3,9% del activo al 31 de diciembre de 2006.
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RECURSOS FINANCIEROS, INVERSIONES Y SALDOS EN MONEDA
EXTRANJERA

Los totales de origenes de fondos por actividades operativas ascendieron al 31 de diciembre de
2006 y 2005 a 1.869 millones y a 1.752 millones, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2006 la Sociedad mantenia pasivos a largo plazo con entidades
financieras de primera linea por el equivalente a 147 millones con vencimientos en febrero de 2011 y
mayo de 2017 que devengan una tasa de interés entre 1,75% y 2,30% nominal anual, habiendo asumido
los compromisos habituales para este tipo de transacciones, que se refieren principaimente a2 no
constituir gravamenes o derechos reales, con excepcion de ciertos gravamenes permitidos, sobre sus
activos o ingresos presentes o futuros salvo que se cumplan determinadas condiciones.

Al 31 de diciembre de 2006, se encontraban vigentes seis emisiones de obligaciones
negociables de la Sociedad:

Mesyafode | Valor nominal al Plazo Mes y afio de Tasa Anual Destino de
emision 31/12/06 en afnos vencimiento Y% los fondos
(en millones)

05/98 US$125.6 10 05/2008 9,123 aj
08/03 US$189.7 4 11/2007 11.875 b)
08/03 1JS$212.5 7 11/2010 9.125 b)
08/03 1)5%0.03 (c) 8 082011 8,85 b)
08/03 US$134.6 8 08/2011 8.85 b)
02/05 $50 2 02/2007 Encuesta + 2,50 (d) b)

a)  Financiacion de inversiones en activo fijo en Argentina.

b}  Refinanciacion de pasivos.

¢} E11°de agosto de 2004 se convirtieron a dolares estadounidenses v pasaron a devengar un interés del 8,85% nominal
anual.

d)  Corresponde a titulos con cupdn variable de interés en base a la tasa Encuesta (tasa de interés informada por et BCRA
para dep6sitos a plazo fijo por un plazo de hasta 59 dias para depositos de 100.000 a 499.999) + 2,5%. con un
minimo de 7% y un maximo de 15% nominal anual.

Con fecha 19 de diciembre de 2003, la Asamblea de Accionistas de la Sociedad aprobé la
creacion de un programa global (el “Programa”™) para la emision de obligaciones negociables simples,
no convertibles en acciones, expresadas en pesos o en cualquier otra moneda, con garantia comin, en
diferentes clases y/o series sucesivas, acumulativas o no, por un monto maximo en circulacion de 1.500
millones o su equivalente en otras monedas y delegé en el Directorio las facultades para las restantes
condiciones de emision y solicitud o no de autorizacion de cotizacién en la BCBA y el MAE (“Mercado
Abierto Electronico™) y/u otros organismos del exterior.

En 2004 la Sociedad emitié dos clases de obligaciones negociables bajo el Programa las cuales
se encuentran totalmente canceladas. El 11 de febrero de 2005 1a Sociedad emitié 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 cupén del 8% 1y la Serie a Tasa Variable a 730 dias por 50 millones con un cupoén
variable de interés en base a la Tasa Encuesta mas un margen diferencial de 2,5%, con un minime de 7%
v un maximo de 15% nominal anual. A la fecha de emision de los presentes estados contables ambas
series han sido canceladas en su totalidad a su vencimiento.

En el mes de setiembre de 1999, la Sociedad acordd un contrato de “swap” de monedas con €l
Citibank N.A., con el objeto de cubrir el riesgo de fluctuacion del tipo de cambio del yen con respecto al
délar estadounidense, en el contexto de la Ley de Convertibilidad entre el peso y el dolar
estadounidense, en relacion con el préstamo cuyo valor nominal al 31 de diciembre de 2006 ascendia a
4.667 millones de yenes otorgado por The Export Import Bank of Japan (luego Japan Bank for
International Cooperation), que vence en febrero de 2011 y devenga intereses a una tasa del 2,3% anual.
El tipo de cambio fijado es de 104,25 yenes por délar estadounidense. La tasa a pagar al Citibank N.A.
por los ddlares estadounidenses recibidos durante 1a vigencia del préstamo es del 7,98% anual. El monto
de la deuda al 31 de diciembre de 2006, considerando el efecto del swap de monedas mencionado y del
interés adicional devengado asciende a aproximadamente US$ 48 millones. Dicho contrato establece,
entre otras clausulas habituales para este tipo de transacciones, ciertas causales de incumplimiento bajo
las cuales el acreedor del crédito podria declarar el vencimiento anticipado del mismo, entre ellas, la
falta de pago de deudas de caracter financiero por montos superiores al 2% del patrimonio de la
Sociedad.
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Adicicnalmente, durante el mes de diciembre de 1999, la Sociedad acorddé un contrato de
“swap” de monedas con el Citibank N.A. con el objeto de cubrir el riesgo de fluctuacién del tipo de
cambio del Euro con respecto al délar estadounidense, en el contexto de la Ley de Convertibilidad entre
el peso y el dolar estadounidense, en relacién con parte de la posicion neta de activos y pasivos en
Euros, que incluye el saldo pendiente del préstamo otorgado a través del Istituto Centrale per il Credito
a Medio Termine (Mediccredito Centrale), cuyo vencimiento opera en mayo de 2017 y devenga
intereses a una tasa del 1,75% anual. El tipo de cambio fijjado es de 0,998 Euro por dolar
estadounidense. El contrato de “swap” vence en noviembre de 2007 y la tasa a pagar al Citibank N.A.
por fos dolares estadounidenses a recibir durante la vigencia del mismo es del 2,61% anual.

La Sociedad ha utilizado contratos de forwards de monedas, con el objetivo de cubrir riesgos
asociados a la exposicion al tipo de cambio en dolares estadounidenses. En abril de 2006 la Sociedad
acordd contratos de forwards de monedas mediante los cuales se compensaron las posicicnes de
monedas a su vencimiento, el cual operd en junio de 2006, por un total de US$ 55 millones. El tipe de
cambio pactado para estas transacciones oscilé entre 3,05 y 3,09 pesos por délar estadounidense. Estos
instrumentos fueron utilizados para cubrir compromisos firmes de pago a corte plazo en dolares
estadounidenses relacionados con el capital de obligaciones negociables. Al 31 de diciembre de 2006
no existian ¢contratos de forwards de monedas vigentes,

Con fecha 7 de diciembre de 2006 la Sociedad canceld la totalidad de los préstamos que
mantenia con partes relacionadas (ver nota 3.1.g) a los estados contables de ia Sociedad).

Las principales aplicaciones de fondos en 2006 fueron las derivadas de la compra de activo
fijo, préstamos cancelados v de la reduccion voluntaria de capital social. Los fondos utilizados para la
compra de activos fijos en 2006 y 2005 ascendieron a 494 millones y 441 millones {netos en 2006 y
2005 de 74 millones y 32 millones, respectivamente, correspondientes a las inversiones financiadas con
deudas comerciales), respectivamente.

Las deudas bancarias y financieras en moneda extranjera se encuentran contraidas
principalmente en dolares estadounidenses. El total de deudas bancarias y financieras en moneda
extranjera asciende a aproximadamente US$ 678 millones, EURC 15 millones y yenes 4.718 millones,
los que al 31 de diciembre de 2006 equivalen a 2.082 millones, 61 millones y 122 millones,
respectivamente. Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2006, se encuentra vigente el equivalente a 196
millones en deudas comerciales y diversas en moneda extranjera. Asimismo, el total de créditos e
inversiones, incluidos titulos publicos, en moneda extranjera al 31 de diciembre de 2006 asciende al
equivalente a 337 millones.

Al 31 de diciembre de 2006 los activos corrientes de ia Sociedad resultan inferiores a los
pasivos corrientes en 1.060 millones. La Sociedad financiard el pago del pasivo con fondos propios
generados por sus operaciones y con financiamiento bancario de corto plazo.

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

Durante 2006 y 2005, asi como en perfodos anteriores, la Sociedad logro reducir
paulatinamente su stock de deuda financiera a través de una combinacion de pagos parciales, emisién de
obligaciones negociables, cancelaciones y refinanciaciones de largo y corto plazo. 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 financiacién que la Sociedad
evallie, permitiran en opinion de la Direccion de la Sociedad, cancelar o refinanciar exitosamente el
saldo remanente de la deuda.

El cuadro siguiente expone el detalle de la inversion en activo fijo (1) de la Sociedad en los
ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2006 y 2005:
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Millones de pesos

Dic--2006 Dic—2005
Terrenos, edificios y equipos 7 1
Equipos de transmision y conmutacion 262 192
Planta externa 31 35
Equipos de abonados 29 28
Materiales 117 73
Otros 122 134
Total 568 473

(1) La apropiacion de las obras en curso y los anticipos a proveedores es estimada.

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 periodo (en millones de pesos)

Total Menos 1a3 3ad 4a8s Mas

de 1 afio afios afios afios 5 aiios
Obligaciones contractuales
Deudas bancarias y financieras 2.829 877 674 783 472 21
Otras obligaciones 1.031 981 36 7 2 3
Total obligaciones contractuales 3.860 1.858 710 792 474 26
Otros compromises comerciales 221 75 80 33 31 2
Total compromisos comerciales 221 75 80 33 31 2

Las deudas bancarias y financieras incluyen capital e intereses. Para las deudas que devengan
una tasa de interés variable, la Sociedad estimé el monto de interés a pagar basado en las tasas de interés
al 31 de diciembre de 2006. Los pagos por intereses reales podrian diferir en forma significativa debido
a cambios en las tasas de interés. Asimismo, aproximadamente el 95% de las mencionadas deudas esta
denominado en moneda extranjera, por consiguiente, los pagos de capital e intereses estdn estimados
basados en los tipos de cambio al 31 de diciembre de 2006. Los pagos de deuda en moneda extranjera
podrian diferir en forma significativa debido a variaciones en los tipos de cambio respecto del peso.

FERNANDO CARIDE
PRESIDENTE
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2. SINTESIS DE LA ESTRUCTURA PATRIMONIAL COMPARATIVA
Valores expresados en millohes de pesos, reexpresados segun lo descripto en la Nota 2.1. a los
estados contables
La Soctedad incluye la estructura patrimonial por los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2006, 2005,
2004, 2003 y 2002.

31-12-06 31-12-05 31-12-04 31-12-03 3t-12-02
ACTIVO
Activo corriente 820 828 617 672 858
Activo no corriente 5.617 6.378 6.799 7.537 8.663
Total del activa 6.437 7.206 7.416 8.209 9521
PASIVO
Pasivo corriente 1.880 1.398 1.730 2.491 3.782
Pasivo no corriente 2.409 2.822 3.461 3.488 3.870
Total del pasivo 4.289 4.220 5191 5.979 7.652
Pasivos netos por negocios discontinuados 19 a1 37 34 45
PATRIMONIO NETO 2129 2.955 2.188 2.196 1.824
Totat gel pasivo y patrimonio neto 6.437 7.206 7.418 B.209 9.521

3. SINTESIS DE LA ESTRUCTURA DE RESULTADOS COMPARATIVA

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

La Sociedad incluye la estructura de resultados por los gjercicios finalizados el 31 de diciembre de 2006, 2005,
2004, 2003 y 2002.

31-12-06  31-1205 _31-12-04  31-12-03  31-12-02

Ingresos por ventas netas 3.747 3.367 3.105 2.801 3.134

Gastos de explotacion, gastos de administracion y comercializacion ~ (2.988) (2.699) (2.531) (2.6686) (3.173)
Subtotal 759 668 574 235 (39)
Resultado inversiones permanentes m - (1) (3) 2

Resultados financleros — (Pérdida) Ganancia (308) (315) (448) 234 {3.152)
Ctros gastos, netos (119) (84} (130) (€8) {150)
Impuesto a las ganancias (112) 375 - - (535)
Ganancia (Pérdida) neta del ejercicio de operaciones que contindan 219 664 (5) 398 (3.874)
Ganancia (Pérdida) neta del ejercicio por operaciones

discontinuadas 3 103 3) 11 {123)
Ganancia (Pérdida) neta del ejercicio 222 767 (8) 409 (3.997)

¥ ASOCIADOS S.R.L.
pA. Te 1 - 2 13

EDRARDO FEANANDO CARIDE
PRESIDENTE

CPLECABA T 219~F 172
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DATOS ESTADISTICOS
31-12-06 31-12-05 31-12-04 31-12-03 31-12-02
Lineas instaladas (1) 4.818.612 4.728.439 4.615.470 4.570.739 4.561.447
Lineas en servicio (1) 4.638.914 4.534.844 4.328.513 4.168.825 4.182.277
Lineas ADSL (1) (6) 515.612 301.902 188.840 69.336 34.410
Lineas en servicio por empleado (1) (2) 478,6 509,6 4943 4772 4648
Lineas en servicio por cada 100 habitantes (1) (3) 24 26 25,1 24,4 24,7
Teléfonos de uso publico (1) 119,189 120.625 117.028 107.529 101.552
Lineas instaladas en el ejercicio (Netas) (1) 90.173 112.969 44,731 9.201 6.325
Inversion en bienes de uso del ejercicio (4) (5) (7) 568 473 437 186 151
Digitalizacion de la red (1) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Informacién no cubierta por el infarme del Auditor.
Considera las lineas en servicio y dotacion de la Sociedad al cierre,
Regién Sur.

Informacidn correspondiente a la Sociedad expresada en millones de pesos (ver nota 2.1. a los estados contables de la Sociedad). Incluye

inversién en matenales adquindos durante cada ejercicio.

En 2002 neto de 29 mitllones correspondiente a diferencias de cambio activadas.

No incluye cuentas ISP en zona norte.
En 2004 incluye 9 millones de bienes transferidos de bienes de cambio.

5. INDICES SOBRE LOS ESTADOS CONTABLES

31-12-06 31-12-05 31-12-04 31-12-03 31-12-02
Liquidez (1} 0,44 0,59 0,36 0,27 0,23
Solvencia (2) 0,50 0,70 0,42 0,37 0,24
Inmaovilizacion del capital (3) 0,87 0,89 0,92 0,82 0,91
Rentabilidad (4) 0,09 0,35 - 0,23 (0,68)

{1) Activo corriente/Pasivo corriente.
(2) Patrimonio neto/Pasivo total sin considerar los pasivos netos por negocios discontinuados.
{3) Activo no corriente/Activo total.
(4) Resultado neto del ejercicio/Patrimonio neto promedio exciuido el resultado del ejercicio.

0 FERNANDO CARIDE
PRESIDENTE
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6- PERSPECTIVAS DE TELEFONICA DE ARGENTINA S.A. {Informacidén no cubierta por el informe del
aunditor)

Entre 2004 y 2006 la industria de las telecomunicaciones continud adaptandose a los cambios ocurridos
desde principios de 2002. En ese sentido las empresas respondieron con reestructuracion de pasivos, fusiones y
adquisiciones, entre otras. A pesar de las restricciones de caja, fa existencia de capacidad instalada generd un
nivel de competencia que atentd contra la recomposicion de precios del sector.

En este escenario, la Sociedad mantiene las siguientes prioridades de gestién para el corto v medianc
plazo manteniendo la vision de “ser la compafiia mas admirada en Argentina por el entusiasmo de sus
colaboradores, la satisfaccion de sus clientes y su contribucidn al desarrollo del pais™.

* consolidarse como una empresa de banda ancha liderando el crecimiento de Internet a través del
desarrollo de ADSL., considerada la principal palanca de crecimiento del segmento residencial. El plan
de crecimiento lanzado ha permitido acentuar el liderazgo en su zona de incumbencia, manteniendo
estandares de calidad y servicio comparables con los mercados mds desarrollados del mundo. En este
sentido, la compaitia se ha planteado como desafio alcanzar el millén de clientes de ADSL., en el 2008,
ampliando la oferta de servicios de valor agregado sobre Banda Ancha, potenciando los contenidos y
variedad de servicios, incluyendo television, misica y juegos, entre otros;

+ continuar afianzdndose en el negocio de telefonia fija tradicional mediante el crecimiento en clientes
residenciales y pequefias y medianas empresas; desarrollando nuevos servicios de valor agregado v
ofertas paquetizadas;

* consolidar a la Sociedad como proveedor integral para clientes corporativos v pequefias empresas

migrando de una visién orientada al desarrolio de productos, a una de ofertas integradas con enfoque

sectorial;

optimizar el uso de los recursos generando eficiencias a nivel operativo;

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

promover el desarrollo de una cultura orientada a la innovacién;

impulsar la transformacion de la Sociedad hacia una empresa orientada y comprometida con el cliente,

mejorando continuamente la satisfaccion de los mismos v;

e contribuir al desarrolle econdmico y social, profundizando nuestre enfoque de aliado estratégico del
pais.

En el dmbito de la regulacion a la cual esta sujeta la prestacion de servicios de telecomunicaciones,
actualmente existen diversas iniciativas legislativas que se encuentran en caracter de proyecto de ley, entre las
que se encuentran los mencionados en el parrafo de Marco Regulatorio de esta memoria.

Desde el segundo semestre de 2003 se ha verificado una mejora en la macroeconomia, incluyendo una
estabilizacién del peso frente al délar estadounidense. Si bien la inflacion minorista ha acumulado en el 2006 un
9.8%, es un punto prioritario y de especial atencién por parte del gobiemo el control de dicho indice. En
particular, la Sociedad estima que el resultado de la renegociacién del contrato con el Gobierno Argentino y el
modo en que el gobierno regulara las tarifas podra tener un efecto significativo sobre los resultados de sus
operaciones en gjercicios futuros acompafiados por la situacion macroeconomica de la Republica Argentina,
incluyendo la inflacidn, la devaluacidn y el desempieo.

En particular, los resultados de fas operaciones de la Sociedad son muy sensibles a las variaciones en el
tipo de cambio entre el dolar y el peso debido a que sus activos e ingresos primarios estdn denominados en
pesos, en tanto el 52% de la totalidad de sus pasivos estan denominados en dolares.

La actual estrategia de negocios de largo plazo de la Sociedad consiste en mantener y mejorar la posicion
en el mercado competitivo de las telecomunicaciones en fa Argentina. La implementacion de esta estrategia
comprende la oferta de servicios en nuevas areas geograficas, mejorando y ampliando los servicios en los
mercados en los que la Sociedad opera actualmente, y ¢l desarrollo continuo como prestador de servicios de
telecomunicaciones para clientes corporativos y residenciales, entre otros aspectos.
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En el largo plazo, es intencion de la Sociedad continuar consolidando su posicién de liderazgo en la
provision de sotuciones integrales en la Argentina mediante la oferta de una gama compieta de servicios que
incluyen servicios de voz, servicios de valor agregado, y especialmente en ADSL, asi como otros productos de
alta tecnologia para usuarios corporativos de distinta envergadura a través de diferentes canales de
comercializacion. Es intencion de la Sociedad continuar realizando inversiones significativas de recursos
previendo invertir en el 2007 mas de 500 millones en el servicio tradicional, ADSL, entre otros, y esfuerzos en
la capacitacion y desarrollo del personal ¥ en programas de incentivos orientados a reducir costos y lograr una
mayor eficiencia.

La Sociedad considera que la implementacion de estas estrategias de negocios de corto y largo plazo,
sumado a la actual estabilidad de la situacién econdmica en Argentina, continuara teniendo un efecto
beneficioso sobre la competitividad de las actividades de telecomunicaciones mitigando los efectos adversos del
accionar de la creciente competencia.
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INFORME DEL AUDITOR

A los Sefores Presidente y Directores de
Telefonica de Argentina S.A.

1. Hemos auditado los balances generales adjuntos de Telefonica de Argentina S.A. (“Telefénica”
o “la Sociedad”) al 31 de diciembre de 2006 y 2005 y los correspondientes estados de
resultados, de evolucién del patrimonio nete y de flujo de efectivo por los ejercicios finalizados
en esas fechas. Dichos estados contables son responsabilidad de la Direccién de la Sociedad.
Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre los mencionados estados contables
basada en nuestras auditorias.

2. Nuestro trabajo fue realizado de acuerde con las normas de auditoria vigentes en la Republica
Argentina. Una auditoria requiere que el auditor planifique y desarrolle su tarea con el objetivo
de obtener un grado razonable de segutidad acerca de la inexistencia de manifestaciones no
veraces y errores significativos en los estados contables. Una auditoria incluye examinar, sobre
bases selectivas, la evidencia respaldatoria de la informacién expuesta en los estados
contables, asi como evaluar las normas contables utilizadas, las estimaciones significativas
efectuadas por [a Direccidn de la Sociedad y la presentacion de los estados contables tomados
en su conjunto. Consideramos que nuestras auditorias nos brindan una base razonable para
fundamentar nuestra opinién.

3. En nuestra opinidn, los estados contables mencionados en el parrafo 1. presentan
razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la situacion patrimonial de Telefdnica de
Argentina S.A. al 31 de diciembre de 2006 y 2005, y los resultades de sus operaciones y l0s
flujos de su efectivo por los ejercicios finalizados en esas fechas, de conformidad con las
normas contables profesionales vigentes en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Republica
Argentina, y las normas pertinentes de fa Ley de Sociedades Comerclales y de la Comisién
Nacional de Valores.

4. En cumplimiento de disposicicnes vigentes, informamos que:

a) Los estados contables mencionados en el parrafo 1. 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
Comisién 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 Comisién Nacional
de Valores de fechas 28 de febrero de 1996 y 10 de enero de 2000, respectivamente.

b) En relacion a la informacion contable contenida en la Resefia !nformaliva, presentada por la
Sociedad para cumplimentar las normas de la Comisién Nacional de Valores, informamos
que:

(a) La informacién por los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2006 y 2005 surge,

excepto por los datos indicados como “No cubiertos por el informe del auditor", de los
estados contables adjuntos.

Miembro de Emst & Young Global
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(b) La informacion correspondiente a los ejercicios 2004, 2003 y 2002 fue modificada para

incorporar ios cambios mencionados en las Notas 2.2.)) y 15. a los estados contables
adjuntos. La informacién anterior a dichas modificaciones ha side cubierta por las
auditorias efectuadas por otros auditores, quienes emitieron:

(1) el 14 de febrero de 2005, un informe de auditoria sin salvedades sobre los estados
contables del ejercicio 2004 y con una salvedad determinada sobre los estados
contables del ejercicio 2003 por la falta de reexpresién en moneda homogénea de
dichos estados contables, que hubiera correspondido practicar segin lo requerido por
las normas contables profesionales vigentes en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, y

(2) el 10 de febrerc de 2004, un informe de auditoria que respecto de los estados
contables al 31 de diciembre de 2002 incluyé salvedades referidas a: (i) incertidumbres
sobre la capacidad de la Sociedad y su sociedad controlada Telinver S.A. para continuar
comec empresas en marcha, (ii) incertidumbres sobre la recuperabiliad de los saldos de
los bienes de uso e impuesto a la ganancia minima presunta de [a Sociedad a esa fecha
y {iii) la falta de reexpresién en moneda homogénea de dichos estados contabies, que
hubiera correspondide practicar segun lo requerido par las normas contables
profesionales vigentes en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

Dichos informes se basaron, en lo que se refiere a las cifras correspondientes a la
inversién en Telinver S.A. {sociedad controlada a esas fechas) en los informes de

~auditoria de una tercera firma de auditores de fechas 14 de febrero de 2005, sin

salvedades, y 30 de enero de 2004, que incluye una salvedad por incertidumbre sobre
empresa en marcha.

c) Al 31 de diciembre de 2006, la deuda devengada en congepto de aportes y contribuciones

d)

Ciudad Auténoma de Buenos Aires,
15 de febrero de 2007

con destino al Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones, que surge de los registros
contables de ta Sociedad, asciende a $8.240.190, no siendo exigible a esa fecha.

Durante el gjercicio finalizado el 31 de diciembre de 2006 hemos facturado honorarics por
servicios de auditoria prestados a ia Sociedad, que representan el 100% del total facturado
a la Sociedad por todo concepto, el 74% del total de servicios de auditoria facturados a la
Sociedad y a sus controlantes y el 74% del total facturado a la Sociedad y a sus
controlantes por todo concepto.

PISTRELL! NY ASOCIADGS SR.L.

SANA E. SERIO
Socia

tador Piablico U.B A,
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INFORME ESPECIAL SOBRE LA

INFORMACION ADICIONAL A LAS NOTAS ALOS
ESTADOS CONTABLES - ART. N° 68 DEL REGLAMENTO
DE LA BOLSA DE COMERCIO DE BUENOS AIRES

A los Sefiores Presidente y Directores de
Teletdnica de Argentina S.A.

1. A vuestro pedido, en nuestro caracter de auditores externos de Telefénica de Argentina S.A.
(‘Telefonica” o “la Sociedad”), emitimos el presente informe sobre la informacion contenida en
la “Informacion adicional a las notas a los estados contables — Art. N° 68 de! Reglamento de la
Belsa de Comercio de Buenos Aires” al 31 de diciembre de 2006 adjunta. Dicha informacién,
firmada al sélo efecto de su identificacién 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 2006, sobre los
cuales emitimos nuestro informe de auditoria de fecha 15 de febrero de 2007 sin salvedades,
al cual nos remitimos y que debe ser leido con este informe conjuntamente.

3. Nuestro trabajo sobre la informacion mencionada en el parrafo 1. consistié en verificar gue la
informacién contenida en la “Informacién 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 opinién, surja de
los estados contables de Telefonica al 31 de diciembre de 2006, sobre los cuales emitimos
nuestro informe de auditoria de fecha 15 de febrero de 2007 sin salvedades, al cual nos
remitimos y que debe ser leido con este informe conjuntamente.

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

Ciudad Auténoma de Buenos Aires,
15 de febrero de 2007

IN ¥ ASOCIADOS S.R.L.
BAT1-F13

SANA E. SERIO
Socia

tador Publico U.B.A.
C.PL/E.CABA. T2219 ~F2172
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INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

Ciudad Autdnoma de Buenos Aires, 15 de febrero de 2007

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

En nuestro caracter de integrantes de la Comisidn Fiscalizadora de Telefonica de
Argentina S.A. de acuerdo con lo dispuesto por las Normas de la Comisién Nacional de
Valores (CNV) y el Reglamento de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, hemos
examinado los documentos detallados en el acapite I siguiente. Los documentos
citados son responsabitidad del Directorio de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es
informar sobre dichos documentos basandonos en el trabajo que se menciona en el
acapite II.

I. DOCUMENTOS OBJETO DE NUESTRO TRABAJO
Nuestra labor comprendid los siguientes documentos:

1. Balance General al 31 de diciembre de 2006.
2. Estado de resultados por el ejercicio finalizado el 31 de diciemnbre de 2006.

3. Estado de evolucidn del patrimonio neto por el ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2006.

4, Estado de flujo de efectivo por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2006.

5. Notas y anexos a los estados contables mencionados.
6. Inventario al 31 de diciembre de 2006.

7. Memoria del Directorio por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2006.

II. ALCANCE DEL TRABAJO

Nuestro examen fue realizado de acuerdo con las normas de sindicatura vigentes
segun lo dispuesto por la Ley de Sociedades Comerciales y la Resolucion Técnica N° 15
de la Federacidn Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas. Dichas
normas requieren que la revision de los documentos detallados en el acapite I se
efectiie de acuerdo con las normas de auditoria vigentes, e incluya la verificacion de la
congruencia de los documentos examinados con la informacién sobre las decisiones




societarias expuestas en actas, y la adecuacién 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 acapite I
- items 1) a 6) -, nos hemos basado en e} trabajo efectuado por el auditor externo
Rosana Serio, Socia de Pistrelli, Henry Martin y Asociados S.R.L. quien emitid su
informe de fecha 15 de febrero de 2007 de acuerdo con normas de auditoria vigentes.

Una auditoria requiere que el auditor planifique y desarrolle su trabajo con el objetivo
de formarse una opinién acerca de la razonabilidad de la informacién significativa que
contengan los estados contables considerados en su conjunto, preparados de acuerdo
con normas contables profesionales. Una auditoria incluye examinar, sobre bases
selectivas, los elementos de juicio que respaldan la informacién expuesta en los
estados contables y no tiene por objeto detectar delitos o irregularidades intencionales.
Una auditorfa 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 Comision Fiscalizadora efectuar
un control de gestion, el examen no se extendid a los criterios y decisiones
empresariales de la Sociedad, cuestiones que son de responsabilidad exclusiva del
Directorio. Consideramos que nuestro trabajo nos brinda una base razonable para
fundamentar nuestro informe.

Asimismo, en relacion con la Memoria del Directorio mencionada en I, hemos verificado
que contiene la informacion 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 documentacidn
pertinente.

III. DICTAMEN

En nuestra opinion, basados en el examen realizado, con el alcance descripto en el
acapite II, los estados contables mencionados en el acapite I — items 1) a 4) - y sus
correspondientes notas y anexos — item 5) - presentan razonablemente en todos sus
aspectos significativos, la situacion patrimonial de Telefénica de Argentina S.A. al 31 de
diciembre de 2006, los resultados de sus operaciones, la evolucion del patrimonio neto
y el flujo de efectivo por €l ejercicio terminado en esa fecha, de acuerdo con la Ley de
Sociedades Comerciales, las disposiciones de la CNV y las normas contables
profesionales.

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

Informamos que del trabajo que hemos realizado, seg(n lo descripto en el acdpite II.,
no ha surgido ninguna cuestién que, en nuestra opinion, debamos mencionar en
relacién con la calidad de las politicas de contabilizacion y auditoria 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 Auditoria 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 acapite I y el correspondiente inventario —
item 6) — surgen de registros contables llevados, en sus aspectos formales, de
conformidad con las disposiciones legales vigentes,

Santiago C. Lazzati

Por Comisidn Fiscalizadora



Telefénica de Argentina Sociedad Anénima

INFORMACION ADICIONAL A LAS NOTAS A LOS ESTADOS
CONTABLES

ART. N° 68 DEL. REGLAMENTO DE LA BOLSA DE COMERCIO DE
BUENOQOS AIRES

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006




INFORMACION ADICIONAL A LAS NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES

ART. N* 68 DEL. REGLAMENTO DE LA BOLSA DE COMERCIO DE BUENOS AIRES

{valores expresades en millones de pesos)

En cumplimiento con lo establecido por la Bolsa de Comercio de Buenos Aires en el articulo N® 68 del
Reglamento para la autorizacidon, suspensidn y cancelacién de la cotizacion de titulos valores, el
Directoric de Telefonica de Argentina S.A. (“la Sociedad™) ha aprobado la presente informacion
correspondiente al gjercicio finalizado el 31 de diciembre de 2006, referente a los puntos en él
solicitados:

CUESTIONES GENERALES SOBRE LA ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD

Regimenes juridicos especificos (1):

1.- Excepto por lo mencionado en las notas 1., 7., 9., y 14. a los estados contables de la Sociedad,
no existen otros regimenes juridicos especificos y significativos que impliquen decaimientos o
renacimientos contingentes de beneficios previstos por dichas disposiciones.

(1) No cubierto por el informe del auditor.

Modificaciones en la actividad:

2.- Con fecha 10 de abril de 2002, la Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas
de la Sociedad aprobé la ampliacién del objeto social. A los efectos de posibilitar a la Sociedad
desarrollar otro tipo de actividades no estrictamente vinculadas a la prestacion del servicio de
telecomunicaciones, se incluyd en el objeto social la comercializacion de equipamiento,
infraestructura y bienes relacionados a las telecomunicaciones, como asi también la prestacion
de toda clase de servicios, incluidos los de consultoria y administracién contable, de recursos
humanos e impositiva. En ese sentido, la Sociedad tramité la pertinente autorizacion ante la
Secretaria de Comunicaciones (*S.C.”}, la que fue otorgada por dicho organismo con los
alcances solicitados por la Sociedad mediante la Resolucion SC N° 137/2006 de fecha 16 de
agosto de 2006.

Con fecha 11 de noviembre de 2005, la Sociedad vendi6 su participacion en Telinver S.A ., con
lo que discontinud las operaciones del segmento de negocios de explotacién publicitaria de
guias, continuando tnicamente con el segmento de telecomunicaciones (ver nota 15. a los
estados contables de la Sociedad). Adicionalmente, con fecha 17 de enero de 2007, la Sociedad
vendid su participacion en E-Commerce Latina S.A. por negocios en el dmbito del comercio

electrénico a través de intemmet (ver nota 5. a los estados contables de 1a Sociedad).
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Anticuacién de los saldos de los créditos y las deudas:

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

Créditos (*)

Vencidos: (**)

De hasta tres meses 246

De tres meses a seis meses 26

De seis meses a nueve meses 18

De nueve meses a doce meses 13

De un afio a dos afios 20

De dos afios a tres afios 4

De mas de tres afios 58 385
Sin piazo establecido a la vista: 74
A vencer:

De hasta tres meses 199

De tres meses a seis meses 9

De seis meses a nueve meses 6

De nueve meses a doce meses 2

De un afio a dos afios 3

De dos afios a tres afios 2

De mas de cinco afios 2 223
Prevision para deudores morosos (158)
Total 524

(*) No incluye 177 millones correspondientes al crédito por impuesto a la ganancia minima presunta.

(**) Incluye 4 millones clasificados como no corrientes en el balance general a1 31 de diciembre de 2006 en base a ia estitnacién
por parte de la Direccion de la Sociedad de las fechas probables de cancelacion (ver nota 3.1.b) a los estados contables de
Ia Sociedad).
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Deundas (¥)

Vencidas:
De hasta tres meses 58
De un afio a dos afios 1
De dos afios a tres afios 2
De mas de tres afios 8 69
Sin plazo establecido a la vista: 579
A vencer:
De hasta tres meses 763
De tres meses a seis meses 59
De seis meses a nueve meses 37
De nueve meses a doce meses 627
De un afio a dos afios 458
De dos afios a tres afios 56
De tres afios a cuatro afios 704
De cuatro afios a cinco afios 447
De mas de cinco afios 88 3.239
Prevision para contingencias: 399
Beneficios Convenios Colectivos de Trabajo: 3
Total 4.289
{*) No incluye los montos correspondientes a pasivos netos por negocios discontinuados.
Clasificacién de los saldos de los créditos y las deudas:
4.- A continuacion se detallan las aperturas de los créditos y las deudas:
a} Las cuentas en moneda nacional, en moneda extranjera y en especie;
Créditos
En meneda nacional: 795
En moneda extranjera: (*) 64
Prevision para deudores morosos: (158)
En especie: -
Total 701

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

EDUARDO FERNANDO CARIDE
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Deudas (¥)

En moneda nacional: 1.429
En moneda extranjera: 2.461
En especie: -
Prevision para contingencias: 399

Total 4.289

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

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

Créditos

Con clausula de ajuste: 37
Sin cldusula de ajuste: 822
Prevision para deudores morosos: (158)
Total 701
Deudas (*)

Con clausula de ajuste: -
Sin cldusula de ajuste: 3.890
Prevision para contingencias: 399

Total 4.289

(*} No incluye los mentos correspondientes a pasivos netos por negocios discontinuados,

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

Créditos

Que devengan interés: 339
Que no devengan interés: 520
Subtotal 859
Previsién para deudores morosos: (158)
Total 701
Deudas (*)

Que devengan interés: 2.297
Que no devengan interés: 1.563
Prevision para contingencias: 399
Total 4.289

{*) No incluye los montos correspondientes a pasivos netos por negocios discontinuados.
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Sociedades articulo N° 33 Ley N° 19.550:

5.

A continuacién se detallan fos porcentajes de participacién en sociedades articulo N° 33 de la
Ley N° 19.550:

Participacion sobre el capital social y votos:

Sociedad %
E-Commerce Latina S.A. 50,00000 (*)
(*) Directa.

Tal como se menciona en el punto 2., con fecha 17 de enero de 2007, la Sociedad vendi6 su

participacién en E-Commerce Latina 8.A. (ver nota 5. a los estados contables de la Sociedad).

Créditos con Directores y Sindicos (1):

6.-

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

sus parientes hasta el segundo grado inclusive.

(1) No cubierto por el informe del auditor.

Inventario fisico de los bienes de cambio:

7.-

La Sociedad realiza peridédicamente inventarios fisicos de los bienes de cambio.

Los bienes de cambio se exponen netos de la prevision por desvalorizacién y baja rotacién de
inventarios determinada sobre la base del analisis de la recuperabilidad de los inventarios al

cierre del ejercicio. Ver nota 2.2.d) a los estados contables de la Sociedad.

Valores corrientes:

8-

Existen inmuebles desafectados de la operacion destinados a la venta, los cuales se exponen en
la linea de “Otros Actives”. Los mismos se encuentran valuados considerando como limite su

valor probable de realizacién. Ver nota 2.2.¢) a los estados contables de la Sociedad.

Sobre la valuacion de bienes de cambio, ver nota 2.2.d) a los estados contables de la Sociedad.

Bienes de uso:

9.-

10.-

No se practicaron revalios técnicos.

No existen bienes de uso obsoletos significativos. Ver nota 2.2.f) a los estados contables de la
Sociedad.

ARLOS LAZZATI EDUARDO FERNA CARIDE

COMISION FISCALIZADORA PRESIDENTE
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Participacitn en otras sociedades:

11.-

No se superan los limites establecidos por la Ley N°® 19.550 en el articulo N° 31.

Valores recuperables:

12.-

SANTIAG! S LAZZATI EDUAR
POR COMISION FISCALIZADORA i

De acuerdo con lo mencionado en la nota 2.2.f) a los estados contables de la Sociedad, los
bienes de uso han sido valuados con el limite de su valor recuperable, calculado segiin la mejor
estimacién de la Direccion de la Sociedad sobre los flujos de fondos futuros descontados,
basandose en la informacion actualmente existente y sus estimaciones del posible nivel futuro
de tarifas. La Sociedad ha monitoreado la evolucién de las variables tnacroecondmicas que
afectan su negocio y ajustado periodicamente sus proyecciones basandose en las dltimas
tendencias. Como se explica en la nota 1. a los estados contables de 1a Sociedad, las principales
variables macroecondémicas han tendido a estabilizarse, Proyectando al futuro dicho
comportamiento y considerande las estrategias operativas disponibles para los posibles
escenarios, en opinion de la Direccion de la Sociedad podran obtenerse flujos de fondos futuros
que permitan recuperar el saldo de los bienes de uso. No obstante, debido a lo explicado en nota
9.1. a los estados contables de la Sociedad, la Sociedad continuard monitoreando la situacién

provectada y evaluara el efecto de nuevos eventos que pudieran producirse en el futuro.

Adicionalmente, la Direccién de la Sociedad evalia la recuperabilidad de los activos
impositivos diferidos y del impuesto a la ganancia minima presunta en base a estimaciones. El
impuesto a la ganancia minima presunta es complementario del impuesto a las ganancias, por lo
que la obligacién fiscal de la Sociedad en cada ejercicio coincidird con el mayor de ambos
impuestos. Sin embargo, si el impuesto a la ganancia minima presunta excede en un gjercicio
fiscal al impuesto a las ganancias, dicho exceso podrd computarse como pago a cuenta de
cualquier excedente del impuesto a las ganancias sobre el impuesto a la ganancia minima
presunta que pudiera producirse en cualquiera de los diez ejercicios siguientes. En ultima
instancia, la recuperabilidad de los activos impositivos diferidos y del impuesto a la ganancia
minima presunta depende de la capacidad de la Sociedad para generar utilidades impositivas
suficientes durante los periodos en los cuales se espera que esas diferencias temporarias sean
deducibles. Al efectuar su analisis, la Direccion de la Sociedad considera el periodo previsto de
reversion de los pasivos impositivos diferidos, las utilidades impositivas proyectadas y las
estrategias impositivas disefiadas. Esta evaluacion es llevada a cabo en base a una seric de
proyecciones internas que son actualizadas para reflejar las tendencias. De acuerdo con las
normas contables vigentes, un activo por impuesto diferido debe reconocerse cuande su
deducibilidad futura sea probable. Al 31 de diciembre de 2006, sobre la base de la informacién
y proyecciones disponibles a esa fecha y considerando la reversién de los activos y pasivos
impositivos diferidos y las variables que afectan el resultado fiscal futuro, entre las que se
pueden mencionar la renegociacion de la deuda Argentina, la evolucion del saldo de quebrantos
de los ltimos cuatro afios, la estabilidad v previsibilidad del tipo de cambio e inflacion para los
proximos afies v Ia reduccion de deuda en moneda extranjera, la Sociedad considera que los
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De acuerdo con lo mencionado en las notas 2.2.d) y 2.2.e) a los estados contables de la
Sociedad, el valor recuperable de los bienes de cambio y otros activos se determiné en base a
sus valores probables de realizacion.

De acuerdo a lo mencionado en la nota 2.2.¢) a los estados contables de la Sociedad, el valor de
los bienes intangibles al 31 de diciembre de 2006 no supera su valor recuperable.

Seguros:

13.- Al 31 de diciembre de 2006 existian seguros que cubrian los bienes de la Sociedad por los
riesgos y las sumas que en cada caso se indican a continuacion:

Bienes de uso:

Valor residual contable (*) 5.382
Cobertura de seguros en U$5

Todo riesgo operacion (*¥) 5.159

Responsabilidad civil hacia terceros general {en exceso de USS 80.000) 3

Cobertura de seguros en $
Todo riesgo automoviles 6
Responsabilidad civil hacia terceros automdviles (por siniestro)
Responsabilidad civil hacia terceros camiones, acoplados y otros (por siniestro) 10

(*) Neto de Anticipos a proveedores.
(**) Incluye los bienes de uso, asi como dafios materiales, pérdida de beneficios con un limite
de indemnizacion de hasta U$S 400 millones.

Contingencias pesitivas y negativas:

14.- La prevision para contingencias al 31 de diciembre de 2006 representa aproximadamente el
18.,7% sobre el patrimonio neto, habiéndose constituido para afrontar situaciones que se estimo
es probable que puedan generar obligaciones para la Sociedad. En dicha estimacion de los
montos se ha considerado la probabilidad de su concrecion tomando en cuenta la opinion de los
asesores legales de la Sociedad. Lo anteriormente mencionado se encuentra expuesto en la nota
2.2.h) a los estados contables de la Sociedad.

15.- 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 relacion con el impuesto a las ganancias diferido por quebrantos, ver nota
2.2.j) a los estados contables de la Sociedad.

Adicionalmente, en la nota 10. a los estados contables de la Sociedad, la Sociedad expone otras

situaciones contingentes significativas.
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Adelantos irrevocables a cuenta de futuras suscripciones:

16.- No existen adelantos irrevocables a cuenta de futuras suscripciones.
17.- No existen acciones preferidas.
18.- Las restricciones a la distribucién de resultados se mencionan en la nota 6. a los estados

contables de la Sociedad.
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TELEFONICA DE ARGENTINA S.A.
ACTA DE DIRECTORIO N°172:

En Buenos Aires, a los quince dias del mes de febrero de dos mil siete, siendo las once
horas, bajo la presidencia del sefior Eduardo Fernando Caride, y con el objeto de
celebrar la reunion de Directorio de Telefonica de Argentina S.A., en adelante también
denominada TASA o la Sociedad, que fuera convocada oportunamente, se refinen en la
sede social de Avenida Ingeniero Huergo 723, planta baja, los Directores abajo
firmantes. Comparecen asimismo los miembros de la Comisién Fiscalizadora que
también suscriben la presente. Abierto el acto, toma la palabra el sefior Caride, quien
manifiesta que, existiendo guorum, el Directorio sesionard formal y validamente. A
continuacion, el sefior Caride pone a consideracion de los sefiores Directores el primer

punto del Orden del Dia, que dice:

1.- “Plan _de Incentivos a L.argo Plaro en Acciones de Telefénica, S.A.”. Toma la

palabra el sefior Pinedo, quien expresa que €l 7 de noviembre de 2006 el Directorio de la
Sociedad tomd nota de lo resuelto por la Junta General de Accionistas de Telefonica,
S.A. el 21 de junio de 2006, respecto de un Plan de Incentivos a Largo Plazo en
Acciones de Telefonica S.A. (el Plan).

A tal efecto, recuerda que el Plan consiste en ia entrega a los beneficiarios seleccionados
de un determinado nimero de acciones de Telefonica, S.A. en concepto de retribucion
variable. El mimero de acciones a entregar depende del nivel de logro, que esta basado
en la comparacion de la evolucion de la remuneracién al accionista, considerando
cotizacion y dividendos {Retorno Total al Accionista — RTA) de la accion de Telefonica,
S.A., respecto de la evolucién de los RTAs correspondientes a un conjunto de
sociedades cotizadas del sector de telecomunicaciones que constituye el grupo de
comparacion. La duracion total inicialmente prevista es de siete afios. El Plan se divide
en cinco ¢iclos, de tres afios de duracion cada uno, inicidndose cada uno de ellos el 1 de
julio y finalizando el 30 de junio del tercer afio siguiente a la fecha de inicio. Al
comienzo de cada ciclo se determinara el nimero de acciones que, dentro del maximo

establecido, sera objeto de entrega a los beneficiarios del Plan en funcién del grado de
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T



cumplimiento de los objetivos fijados. Dicha entrega se producird, en su caso, una vez
transcurrida la fecha de finalizacion de cada ciclo.

Luego de un intercambio de ideas, el Directorio, por unanimidad, resuelve (i) aprobar el
plan en los términos descriptos (ii) continuar con la implementacion del plan en los
términos previstos en el Reglamento de Condiciones Generales, y (iii) informar la
implementacion del Plan a la Comision Nacional de Valores y a la Bolsa de Comercio
de Buenos Aires. Se deja constancia que los sefiores Mario Edvardo Vazquez, Juan
Ignacio Lopez Basavilbaso y Juan Jorge Waehner se abstienen de votar en ¢l presente

punto. A continuacion pasa a considerarse el segundo punto del Orden del Dia, que dice:

2.- “Plan de Previsién Social de Directivos”. Retoma la palabra el sefior Pinedo, quien
pone a consideracion del Directorio un Plan de Prevision Social de Directivos, el Plan
PSD, que consiste en la realizacion de aportaciones definidas mensuales compartidas
entre los Directivos y TASA a un vehiculo de instrumentacion a fin de cubrir los
siguientes eventos: jubilacion, jubilacion anticipada, invalidez laboral total ¥y
fallecimiento de los Directivos destinatarios del Plan PSD, es decir, de aquellos
empleados a los que la Sociedad les haya otorgado tal calificacion a efectos del Plan
PSD y que se adhieran en forma voluntaria. Las aportaciones estaran basadas en un
porcentaje de la retribucién fija dineraria anual bruta del participante, un porcentaje
adicional que realizard la Sociedad en distintos tramos. La Sociedad no revestird
contingencia alguna sobre el resultadoe de los fondos aportados ni sobre su
disponibilidad por parte de los participantes. Si bien este Plan PSD se encuentra todavia
en fase de implementacion, los aportes se realizaran con efectos por los servicios
pasados de los Directivos de acuerdo al encuadre del Plan PSD. Luego de brindar otros
detalles del Plan PSD, el Directorio resuelve por unanimidad (i) aprobar la
implementaciéon del Plan PSD a favor de los Directivos de la Sociedad que resulten
elegibles con efecto retroactivo al 1 de enero de 2006, (ii) encomendar al 4rea de
Recursos Humanos la fijacién de un Reglamento que establezca sus condictones asi
como la determinacion del vehiculo a través del cual se instrumentara el Plan, y (iii)
informar la implementacion del Plan PSD a la Comisién Nacional de Valores y a ia

g

Bolsa de Comercio de Buenos Aires.




Se deja constancia que los sefiores Juan Ignacio Lopez Basavilbaso y Juan Jorge
Waehner se abstienen de votar en el presente punto. Seguidamente pasa a tratarse el

tercer punto del Orden del Dia, que dice:

3.- "Cumplimiento de Jo dispuesto en los Articulos 62 a 67 de la Ley de Sociedades

Comerciales v demds normativa aplicable con relacion _al ejercicio _econémico

regular finalizado el 31 de diciembre de 2006, Propuesta de asignacién_ de

resultados.”" El sefior Caride pone a consideracion del Directorio el balance general,
memoria, resefia informativa, informe del Auditor, estado de resultados, estado de
evolucidn del patrimonio neto, estado de flujo de efectivo, anexos y notas a los estados
contables, informacion referida en el art. 68 del Reglamento de ia Bolsa de Comercio de
Buenos Aires, asi como la documentacién contable en idioma inglés contemplada por la
Resolucion General N° 368/01 de 1a Comision Nacional de Valores, que fuera elaborada
de acuerdo con los requerimientos de la Securities and Exchange Commission de los
EE.UU., documentacién correspondiente al ejercicio iniciado el 1 de enero de 2006 v
finalizado el 31 de diciembre de 2006, pasada al Libro de Inventarios y Balances de la
Sociedad, v que fuera distribuida a los sefiores Directores y miembros de la Comision
Fiscalizadora con anterioridad. El sefior [.Opez Basavilbaso destaca sintéticamente los
puntos mas relevantes de tal documentacion.

Se analiza en especial (a) el resultado del ejercicio; (b) el detalle del patrimonio neto, (¢)
la propuesta de asignacion de resultados y (d) la propuesta de fijacion de honorarios al

Directorio y a la Comisién Fiscalizadora.

(a) Resultado del ejercicio (ganancia): $ 221.889.643.

(b) Detalle_del patrimonio_neto: Capital social: $ 698.420.030; Ajuste integral del
capital social: $ 1.209.432.082; Resultados no asignados: $ 221.892.000; Total del

patrimonio neto: $ 2.129.744.112.

(c) Propuesta de asignacion de resultados: A reserva legal: § 11.094.483; A reserva
para futuros dividendos: $ 210.797.517; Total: $ 221.892.000

(d) Retribuciones al Directorio y a la Comisign Fiscalizadora: Se eleva a la Asamblea

la propuesta de fijacion de honorarios del Directorio, incluidos los de la Comision

Fiscalizadora, por un monto global de $ 6.054.657. Las, retribuciones asignadas




tienen en cuenta sus responsabilidades respectivas, el tiempo dedicado a sus
funciones, su competencia, y los demas parametros mencionados en el articulo 2,
inc. d), Capitulo 11, de la Resolucion General N® 368 de la Comision Nacicnal de
Valores.
Exposicién del Presidente del Comité de Auditoria: Toma la palabra el sefior Guillermo
Harteneck e informa que el Comité de Auditoria, en el dia de la fecha, aprobé su
informe anual en el cual da cuenta del tratamiento que ha dado a las materias de su
competencia. Luego de sintetizar el contenido dei mencionado informe, indica que la
conclusion general es que ¢l Comité de Auditoria no ha tomado conocimiento de
ninguna observacion de importancia que deba formular en relacion con los cuestiones de
su competencia. Agrega el sefior Guillermo Harteneck que el informe del Comité de
Auditoria queda a disposicion de los sefiores Directores. El sefior Harteneck revela, en
particular, que el Comité de Auditoria no tiene observaciones que realizar respecto de la
documentacion gue el Directorio debe aprobar en esta reunion.
Aprobacidn de la documentacién por el Directorio: De acuerdo con todo lo expuesto, y
después de un analisis pormenorizado, se resuelve por unanimidad (i) aprobar toda la
documentacion anteriormente citada, (ii) elevar la misma a la asamblea de accionistas
que habrd de convocarse para el dia 24 de abril de 2007, y (iii) presentar dicha
documentacidn a la Comisidn Nacional de Valores, a la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires, a la Securities and Exchange Commission de los Estados Unidos de Américay a
la New York Stock Exchange.

Propuesta de designacion del auditor externo: Es necesario que este Directorio formule a

la asamblea de accionistas ia correspondiente propuesta de designacién del auditor
externo, respecto de la cual, de acuerdo con lo establecido en articulo 15, inciso a), del
Decreto No. 677/01, debera opinar el Comité de Auditoria de 1a 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 gue habra de celebrarse el proximo 24 de abril
de 2007 que la designacion de los auditores externos recaiga sobre la firma de auditores
Pistrelli, Henry Martin & Asociados S.R.L., y (ii) instar al Comité de Auditoria para que

emita la opinion prevista en el articulo 15, inciso a), del Decyeto No. 677/01.




A continuacién, pasa a considerarse el cuarto punto del Orden del Dia, que dice: (...)
Al no existir otras intervenciones de ios sefiores Directores, se levanta la reunién siendo

las trece horas.

Presentes: Eduardo Caride (Presidente), Mario Vizquez, Guillermo Harteneck, Luis
Freixas Pinto, Juan Ignacio Lopez Basavilbaso, Jaime Urquijo (Directores Titulares,
éste ultimo por videoconferencia), Alejandro Pinedo (Secretario del Directorio),

FEduardoe Lianos y Edgardo Sanguinetti (Sindicos Titulares)

i

DR. PABLO LLAUR®
APODERADD




ACTA DE COMISION FISCALIZADORA. N° 54:

En la Cudad de Buenos Aires, a los 14 dias del mes de febrero de 2007, siendo las 17:00 hs, se
redinen en Ingeniero Huergo 723 PB Ciudad Auténoma de Buenos Aires, los integrantes de la
Comisidn Fiscalizadora de TELEFONICA DATA ARGENTINA S.A. (DATA), Sres. Santiago
Lazzati, Edgardo Sanguineti y Eduardo Llanos. Toma la palabra ef Sr. Lazzati quien pone a
consideracion los siguientes temas:

1. Revision contable

El Sr. Lazzati informa que en su area de competencia y en relacién con los estados contables de
la Sociedad al 31 de diciembre de 2006, cumpliendo con la ley 19.550, la Resolucion Técnica N©
15 de la Federacidn Argentina de Consejos Profesionales en Ciencias Econdmicas y ias
pertinentes disposiciones de la Comisién Nacional de Valores (CNV) y de la Bolsa de Comercio
de Buenos Aires (BCBA), ha revisade la planificacion del trabajo realizada por el Contador
Rosana Serio, Socia de Pistrelli, Henry Martin y Asociados S.R.L., ios resultados del trabajo y el
pertinente informe de Auditor que emitié con fecha 14 de febrero de 2007, habiéndose
comprobado que el mencionado profesional ha cumplido adecuadamente con las normas
vigentes para la auditoria de estados contables y no han surgido cuestiones de relevancia.

También el Sr. Lazzati manifiesta que se han efectuado durante el trimestre los controles scbre
libros, documentacion, tituios y valores significativos previstos en la ley de Sociedades sin surgir
observaciones al respecto.

Por (iltimo comenta el Sr. Lazzati que en reunién de Directorio del dia de la fecha, el Presidente
del Comité de Auditoria, Sr. Roberto Anibal Oneto, le hizo entrega del Plan de Actuacidn del
mencionado drgano para el ejercicio 2007.

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 continta el Sr. Sanguineti quien informa que a partir de la fecha de designacion
se han aplicado los controles de legalidad prescritos en el Art. 294 de 1a ley 19.550 y en la
Resolucion antes mencionada que se consideraron necesarios de acuerdo con las
circunstancias, a fin de verlificar el cumplimiento por parte de los drganos sociales de la ley, del
Estatuto y ias resoluciones asamblearias.

Prosigue el Sr. Sanguineti diciendo que ha revisado la Memoria del Directorio verificando que
contenga la informacion requerida por la Ley de Sociedades y el Decreto N° 677/01 y, en lo que
es materia de competencia de la Comisidn, que 105 datos de la misma sean consistentes con los
registros contables de la sociedad y otra documentacion pertinente,

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

3. Controles impositivos

Ei Sr. Llanos informa que realizo las tareas pertinentes para cumplir con responsabilidades del

sindico seg(n la ley 19.550 y la Resolucion antes mencionada en lo relacionado con impuestos y
cuestiones previsionales, no surgiendo cbservaciones de importancia.




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

4. Informe de la Comision

Toma la palabra el Sr. Lazzati quien manifiesta que habiéndose completado las tareas de
revision previstas por la ley 19.550 y la citada Resolucion y de acuerdo con las disposiciones de
la CNV y el Reglamento de la BCBA corresponde emitir el pertinente informe, para lo cual
somete a consideracion su texto.

Luego de un intercambio de ideas, se aprueba por unanimidad el informe de la Comision
Fiscalizadora que se transcribe al final de la presente acta.

5. Delegacion de la firma del informe vy demas documentos relacionados

Toma la palabra el Sr. Sanguineti quien propone que a los efectos de facilitar el proceso de
emision de la documentacion, tanto el informe como cualquier otra documentacién relacionada
sea firmada, en representacion de la Comision Fiscalizadora, por Eduardo Llanos. Luego de un
intercambio de ideas se aprueba por unanimidad el punto.

No habiendo mas asuntos que tratar, previa lectura, aprobacion y firma del acta se levanta la
sesion siendo las 17:30 hs.

INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

Ciudad Autonoma de Buenos Aires, 14 de febrero de 2007

A los Sres. Accionistas de

TELEFONICA DATA ARGENTINA S.A.
Avda. Ingeniero Huergo 723 - Planta Baja
Ciudad Auténoma de Buenos Aires

1/

En nuestro caracter de integrantes de la Comision Fiscalizadora de Telefénica Data
Argentina S.A. de acuerdo con lo dispuesto por las Normas de la Comisién Nacional de
Valores (CNV) y el Reglamento de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, hemos
examinado los documentos detallados en el acapite I siguiente. Los documentos
citados son responsabilidad del Directorio de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es
informar sobre dichos documentos basandonos en el trabajo que se menciona en el
acépite 1II.

1. DOCUMENTOS OBJETO DE NUESTRO TRABAJO




Nuestra labor comprendid los siguientes documentos:

Balance General al 31 de diciembre de 2006.
Estado de resultados por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2006.

Estado de evolucidn del patrimonio neto por el ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2006,

4. Estado de flujo de efectivo por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2006.

Notas y anexos a los estados contables mencionados.
Inventario al 31 de diciembre de 2006.

Memoria del Directorio por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2006.

II. ALCANCE DE NUESTRO TRABAJO

Nuestro examen fue realizado de acuerdo con las normas de sindicatura vigentes
segtn lo dispuesto por la Ley de Sociedades Comerciales y la Resolucion Técnica N© 15
de la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas. Dichas
normas requieren que la revision de los documentos detallados en el acapite I se
efectiie de acuerdo con las normas de auditoria vigentes, e incluya la verificacion de la
congruencia de los documentos examinados con la informacion sobre las decisiones
societarias expuestas en actas, y la adecuacidén de dichas decisiones a fa ley v a los
estatutos, en lo relativo a los aspectos formates y documentales.

Para realizar nuestra tarea profesignal sobre los documentos detallados en el acapite 1
— items 1) a 6) -, nos hemos basado en el trabajo efectuado por el auditor externo
Rosana Serio, Socia de Pistreili, Henry Martin y Asociados S.R.L., quien emitid su
informe de fecha 14 de febrero de 2007, de acuerdo con normas de auditoria vigentes.

Una auditoria requiere que el auditor planifique y desarrolle su trabajo con el objetivo

de formarse una opinion acerca de la razonabilidad de la informacidn significativa que

contengan los estados contables considerados en su conjunto, preparados de acuerdo

con normas contables profesionales. Una auditoria incluye examinar, sobre bases

selectivas, los elementos de juicio que respaldan la informacion expuesta en los

. estados contables y no tiene por objeto detectar delitos o irreguiaridades intencionales.

a Una auditoria incluye, asimismo, evaluar las normas contables utilizadas y, como parte

/ de eilo, la razonabilidad de ias estimaciones significativas efectuadas por el Directorio

. de la Sociedad. Dado que no es responsabilidad de la Comision Fiscalizadora efectuar

(/ un control de gestidn, el examen no se extendid a los criterios y decisiones

empresariales de la Sociedad, cuestiones que son de responsabilidad exclusiva del

Directorio. Consideramos que nuestro trabajo nos brinda una base razonable para
fundamentar nuestro informe.

Asimismo, en relacién con la memoria del Directorio mencionada en I., hemos
verificado que contiene la informacién requerida por las normas legales aplicables y el
Decreto N¢ 677/01 v, en lo que es materia de nuestra competencia, que sus datos




contables son consistentes con los registros contables de la sociedad y otra
documentacion pertinente.

II1. DICTAMEN

En nuestra opinion, basados en el examen realizado, con el alcance descripto en el
acapite I, los estados contables mencionados en el acapite I - items 1) a 4) - v sus
correspondientes notas y anexos — item 5) - presentan razonablemente en todos sus
aspectos significativos, la situacién patrimonial de Telefonica Data Argentina S.A. al 31
de diciembre de 2006, los resultados de sus operaciones, la evolucion del patrimonio
neto vy 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 relacion con la Memoria del Directoric mencionada en el acapite I, hemos verificado
gue contiene la informacidn requerida por las disposiciones legales aplicables y el
Decreta N° 677/01 y, en lo que es materia de nuestra competencia, que sus datos
contables, en todas las cuestiones significativas, son consistentes con los registros
contables de la Sociedad y con la documentacion pertinente.

Informamos que del trabajo que hemos realizado, segln lo descripto en la Seccion I1.,
no ha surgide ninguna cuestion que, en nuestra opinion, debamos mencionar en
relacion con la calidad de las politicas de contabilizacion y auditoria 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 Auditoria 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 acapite I y el correspondiente inventario —
item 6) — surgen de registros contables llevados, en sus aspectos formales, de
conformidad con las disposiciones legales vigentes.

Eduardo .. Llanos

\ntiaqo C. Lazzafi




Telefonica de Argentina S.A.

Buenos Aires, 19 de febrero de 2007

Sefiores
Bolsa de Comercio de Buenos Aires
Presente

Ref.: Estados contables al 31-12-06

De mi mayor consideracién:

Tengo el agrado de dirigirme a ustedes en representacion de
Telefonica de Argentina S.A., con domicilio en Av. Ingeniero Huerge 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 autorizacidn, suspension, retiro y cancelacion de la cotizacion de titulos valores,
acompafio a la presente — por cuadruplicado- la siguiente documentacidn:

a) memoria, balance general, informe del Auditor, informe de la Comision Fiscalizadora,
informe del Comité de Auditoria, estado de resultados, estado de evolucién del patrimonio neto,
estado de flujo de efectivo, anexos y notas a los estados contables, resefia informativa y el resto
de la documentacion mencionada en el art. 234, inc. 1°, de la Ley de Sociedades Comerciales,
correspondiente al gjercicio finalizado el 31 de diciembre de 2006.

b) parte pertinente del acta de Directoric de fecha 15 de febrero de 2007, en la que se aprueba la
documentacion mencionada en el punto precedente;

¢) copia del acta e informe de la Comisién Fiscalizadora en la cual se designa al autorizado a
firmar la documentacién contable en representacién de dicha Comision;

d) copia de los balances de las sociedades E-Commerce Latina S.A. y Altocity.com S.A. Cabe
sefialar que con fecha 17-01-07, Telefonica de Argentina S.A. ha notificado a ambas compaiiias
la transferencia de sus acciones ¢n las mismas, tal como se informé a esa Comisidn por nota de
fecha 18-01-07.

Sin otro particular, saludo a ustedes muy atentamente.

DR. PABLO LLAURS
AFRODERADOC




