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ANTECEDENTES Y ESTRUCTURA DE LA PROPIEDAD DE LA SOCIEDAD

El 23 de abril de 1990 Telefénica de Argentina S.A. (“Telefonica” o “la Sociedad” o “la
compafifa”} fue constituida en la Argentina como una sociedad anénima bajo el nombre de Sociedad
Licenciataria Sur Sociedad Anonima, por un plazo de duracion de 99 afios, v fue inscripta ante ¢l Registro
Publico de Comercio €l 13 de julio del mismo afio. La razén social actual se inscribi¢ ante el Registro
Puablico de Comercio ¢l 3 de diciembre de 1990,

La sede social estd ubicada en Avenida Ingeniero Huerge 723 Planta Baja, (C1107AOH), Ciudad
Auténoma de Buenos Aires, Argentina, y su niimero de teléfono es (5411) 4332-2066.

La Sociedad es una prestadora bajo licencia de servicios de telecomunicacién piblica por enlace
fijo v servicios de telefonia basica en la Argentina. Las reglamentaciones aplicables definen los servicios
de telefonia basica como: 1) el suministro de conexiones fijas de telécomunicaciones que forman parte de
la red de telefonia pablica o que estin conectadas a dicha red; y 2) la prestacién de servicios vocales de
telefonia urbana, de larga distancia nacional ¢ internacional a través de las mismas. La licencia de la
Sociedad es de cardcter perpetuo, habiendo sido otorgada por un periodo de tiempo ilimitado.

El capital social estd compuesto por acciones ordinarias escriturales de dos clases: A y B, de diez
centavos ($0,10) valor nominal cada una. Las acciones Clase A representan ¢l 62,53% del capital social
de la Sociedad. Las acciones Clase B representan el 37,47% del capital social de la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2010 y 2011, COINTEL es titular de! 51,49% del capital social de la
Sociedad, mediante la titularidad de 3.596 millones de Acciones Clase A representativas del 51,49% del
capital social. En el caso en que la tenencia de COINTEL a través de acciones clase A se reduzca a menos
del 51% del capital social de la Sociedad, la transferibilidad de ésta clase de acciones quedard sujeta a la
aprobacion de la autoridad regulatoria. Los accionistas de COINTEL al 31 de diciembre de 2010 y 2011
eran tres afiliadas de Telefdnica S.A. (“TSA™) que en conjunto poseen el 100% del capital accionario de
COINTEL. Las tres afitiadas son Telefénica International Holding B.V. (“TIHBV”, con una participacidn
del 10,01% del capital total), Telefénica Holding de Argentina S.A. (“THA", con una participacién del
47,22% del capital total}, y Telefonica Méviles Argentina Holding S.A, (“TMAH”, con una participacion
del 42,77% del capital total).

TISA es titular al 31 de diciembre de 2010 y 2011 del 16,20% del capital social de la Sociedad
mediante la titularidad de Acciones Clase A y Acciones Clase B y Telefénica Moviles Argentina S.A.
(“TMA™) es titular de Acciones Clase A y Acciones Clase B por un total de 29,56%. TIHBV y TSA son
titulares de Acciones Clase B por el 0,95%. y 1.8% del capital social de Telef6nica, respectivamente,

Cuadro Resumen

COINTEL TISA TIHBV TMA TSA

5149% 16,20% 0,95%, " 29.56% 1, 8%

Telefénica de Argentina SA
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CONTEXTO POLITICO-ECONOMICO, REGULATORIO Y JURIDICO

Contexto politico-econdémico

Cristina Fernandez de Kirchner logré la reeleccion para el maximo cargo ejecutivo del pafs al imponerse
en primera vuelta en las elecciones presidenciales celebradas en octubre 2011, superando ligeramente el
54% de los votos. A partir de esta elevada aceptacién popular, la Presidente de la Nacidén gobernard con
mayorias en ambas cdmaras del Congreso Nacional. De todos modos, deberd enfrentar una coyuntura
menos favorable como consecuencia de la crisis en la economia global.

Hasta el inicio de la crisis en los mercados financieros internacionales, la actividad econdmica crecid a un
ritmo elevado, registrandose una expansién de 8,7% anual en el afio 2007 y de 6,8% anual en el afio 2008,
crecimiento liderado por el consumo privado y por la inversién. Sin embargo, en ¢l afio 2009 la economfa
se desacelerd habiendo alcanzado una tasa del 0,9% anval como consecuencia de los efectos negativos de
la crisis global, aunque en el afio 2010 evidencid una ripida recuperacién, registrindose una expansion de
9,2% anual. Incluso, en los primeros 10 meses del aiio 2011 la actividad econdémica mantuvo el tono de
crecimiento, registrando un 9,3% anual.

Considerando las cifras publicadas por ¢l INDEC, los precios minoristas se mantuvieron cercanos a un
digito durante los dltimos afios: 8,5% amuzal en el afic 2007, 7,2% anual en el afic 2008, 7,7% anual en el
afio 2009 ¥ 10,9% anual en el afio 2010. En ¢l afio 2011, el IPC acumulé un aumento de 9,5%. Por su
parte, los precios mayoristas registraron un incremento de 14,6% anual en el afio 2007, 8,8% anual en ¢l
afio 2008, 10,3% anual en e} afic 2009 y 14,6% anual en el afio 2010. En el afio 2011, el IPIM acumuld un
aumento de 12,7%.

A su vez, segin el INDEC la tasa de desempleo descendié al 7,3% de la poblacién econdmicamente
activa en el tercer trimestre del afio 2011 (medido como un promedio mdvil de cuatro trimestres), siendo
el crecimiento de la economia el principal factor de generacién de empleo. Segun las cifras oficiales,
durante el primer semestre del afio 2011 la tasa de pobreza alcanz6 un nivel de 8,3% de la poblacidn total,
mientras que la tasa de indigencia registré el 2,4% de la poblacion total.

En cuanto a las principales variables financieras, la cotizacién del délar cerrd al 30 de diciembre de 2011
en 4,30 pesos por cada délar estadounidense, siendo la formacion de activos externos del sector privado
no financiero (US$ 18.245 millones en los primeros 9 meses del afio 2011) el principal factor de salida de
capitales. El indice Merval cerré al 30 de diciembre de 2011 en los 2.426 puntos, acumulando una pérdida
de 31,1% en el afio 2011. Por su parte, la tasa de interéds aumenté respecto del cierre del afio 2010,
ubicédndose la referencia para depésitos a plazo fijo de mas de un millon de pesos ("BADLAR de Bancos
Privados") a 30 dias de plazo en el 18,8% anual (promedio diciembre 2011).

La deuda puiblica total se redujo desde US$ 189,8 miles de millones en el primer trimestre de 2005 a US$
175,3 miles de millones en el tercer trimestre del afio 2011, Estos niveles de endeudamiento nominal se
encuentran por encima de los registrados en diciembre de 2001, aunque con una extension considerable
en los plazos de vencimiento y con servicios de deuda inferiores. Esta reduccion del endeudamiento
publico se debe en gran parte a las muitiples operaciones de renegociacién y canje de deuda piblica en
cesacion de pagos realizadas en los dltimos afios (principios del afio 2005 y durante el afio 2010),
alcanzando un nivel de aceptacidn global estimado del 95% de los tenedores de los titulos. A su vez,
también contribuyé positivamente la pre-cancelacién de¢ deuda con el Fondo Monetario Internacional
("FMI") efectuada en enero de 2006, cuando se desembolsaron aproximadamente US$ 9,5 miles de
millones. Al 30 de septiembre de 2011, restan computar unos US$ 11,2 miles de millones
aproximadamente de deuda que todavia no se presentaron a las operaciones de canje y unos USS$ 6,3
miles de millones de deuda pendiente de arreglo con el Club de Paris,

Las perspectivas para los proximos meses indican que la actividad econémica podria reducir su tasa de
crecimiento respecto del aflo anterior como consecuencia de la agudizacién de la crisis internacional.
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Evolucion de las principales variables macroecondémicas:

2007 2008 2009 2040 2011
Crecimients Real Preducto Bruto nierno () 8.7% €5% 0,93 9.2% 10.9%
Tipo de Camkio ($/ USS) - fin del gjercicis 3,48 345 AEG 198 4,30
Yarizcidn Indice de Precies a! Censumider B.c% 7.2% T.7% 10.5% 5.5%
vargcien ingice de Precics internos al por Mayor 14 6% B.8% 10,3% 12 6% 12,7%
Salde Cemercial {mies de milones USS) 1,2 130 1£.9 11,6 10,3
Desemples (% de la peblacion econdmicamente activa) {7} 8.5% 7.9% ET% 7.8% 7.2%

Fuente:

Eanco Ceniral e I8 Repiblica Argenting (ECRA)

Insiituts Ngoionsi 02 Egfatisiices y Censos {INDEC)

Minizteno g2 Economis y Finanzes Fislices MECON)

(% Detc estimadc pars el 870 2011 y6 que ne fus publicedo &l dato oficial & le feche d2 emision

Marco regulatorio
Renegociacion de Tarifas

La Ley de Emergencia Piblica y de Reforma del Régimen Cambiaric N® 25.561, de fecha 6 de
enero de 2002, prorrogada hasta el 31 de diciembre del 2013, establecio que en los contratos celebrados
por la Administracién Piblica bajo normas de derecho publico, entre los cuales se encuentran
comprendidos los de servicios pablicos, quedan sin efecto las cldusulas indexatorias basadas en indices de
precios de otros paises y cualquier otro mecanismo indexatorio. En tal sentido, la mencionada ley dispone
que los precios y tarifas resultantes de dichas cldusulas quedan establecidas en pesos, a la relacion de
cambio un peso igual a un délar estadounidense ($1=US$1). Asimismo, el articulo 9° de la misma norma
autoriza al Poder Ejecutivo Nacional (“PEN™) a renegociar los contratos sefialados, debiendo tomarse en
consideracion, en lo que respecta a los servicios publicos, los siguientes criterios: a) el impacto de las
tarifas en la competitividad de la economia y en la distribucién de los ingreses; b) [a calidad de los
servicios y los planes de inversidn, cuando los mismos estuvieren previstos contractualmente; ¢ el interés
de los usuarios y la accesibilidad de los servicios; d) la seguridad de los sistemas comprendidos; y e) la
rentabilidad de las empresas (ver nota 8.1 a los estados contables de Ia Sociedad).

E1 20 de mayo de 2004, Telefonica, Telecom Argentina S.A. y el Estado Nacional suscribieron una
carta de entendimiento en donde las partes ratificaron el propésito de arribar a un acuerdo de
renegociacion contractual definitivo antes del 31 de diciembre de 2004, lo que finalmente no acentecid.
Asimismo, acordaron mantener la Estructura General de Tarifas hasta dicha fecha e instrumentar medidas
para: (i) el desarrollo de servicios destinados a los beneficiarios del Plan de Jefas y Jefes de Hogar y
jubilados sin linca telefonica y (ii) promover el servicio de acceso a Internet en centrales del interior a
precios promocionados. Por tltimo, se ratifico la estabilidad tributaria de los contratos.

La relaciéon entre algunas de las variables que determinan los ingresos y costos se vié afectada
como resultado de la pesificacidn 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 la relacion entre las variables que determinan los ingresos y costos (incluyendo inversiones),
es decir, la ecuacién “econdmico-financiera” ante determinadas circunstancias (ver nota 8. a los estados
contables de la Sociedad),

Con fecha 15 de febrero de 2006, el Estado Nacional, a través de la Unidad de Renegociacion y
Anélisis de Contratos de Servicios Publicos (“UNIREN™) y la Sociedad suscribieron la Carta de
Entendimiento 2006. Cumplidos los procedimientos previstos en 1as 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 Renegociacién™), de acuerdo con
lo dispuesto en el articuio 9° de la Ley N®25.561.

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

/
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1. Inversiones: la Sociedad continuard realizando inversiones para el desarrollo y
actualizacién tecnologica de su red y nuevos servicios.

2. Metas de Servicio y Metas de Largo Plazo: se acordd que al 31 de diciembre de 2010 la
Sociedad deberfa 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 afic 2005 que regirian hasta la
fecha arriba indicada.

3. Situacién Contractual: la Comisién 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 sitnacién y grado de cumpiimiento de la
Sociedad respecto de las obligaciones a su cargo contempladas en el contrato de
transferencia y el marco regulatorio, conciuyendo que hasta la fecha de firma de [a
Carta de Entendimiento 2006 la Sociedad ha cumplido aceptablemente, existiendo sélo
incumplimientos puntuales, que han sido objeto de sanciones, y se encuentran
pendientes de resolucién cuestiones propias de las operaciones, que serian resueltas
antes de! 30 de junio de 2006. No obstante la fecha prevista, las referidas cuestiones ain
se encuentran en tramite.

4. Marco Regulatorio.

Suspension de Acciones y posterior Desistimiento del Derecho y de las Acciones.

6. Adecuacién de Llamadas Internacionales Entrantes en el Area Local mediante la
aplicacién de un factor de correccién, de manera que el valor referido en ¢l art. 37 del
Anexo 11 al Decreto N° 764/00 se incrementa en 3 veces.

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

8. Trato equitativo, en el Ambito del proceso de renegociacidn 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.

Lh

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 1a Audiencia
Publica a ser convocada por la UNIREN para tratar la Carta de Entendimiento 2006, la que efectivamente
se llevd 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 Ia 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 las solicitudes de suspension mencionadas
en la Carta de Entendimiento 2006, y luego sucesivas prorrogas cuyo tltimo vencimiento se verifico el 6
de abril de 2009. A su vencimiento, la Sociedad, los accionistas y el Gobierno Argentino pusieron de
manifiesto su intencién de negociar los términos de los préximos pasos a seguir. En ese sentido,
Telefonica S.A. y el Gobierno Argentino solicitaron de comin acuerdo al Tribunal del Centro
Internacional de Arreglo de Diferencias relativas a Inversiones (“CIADI") que diera por concluido el
procedimiento arbitral iniciado por Telefonica S.A. y as{ lo dispuso dicho Tribunal el 24 de setiembre de
2009. La conclusion del procedimiento arbitral no significa que Telefénica S.A. o el Gobierno Argentino
renuncien a ninguno de sus derechos.

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

En 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 evolucién 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 piblico telefénico a su cargo. Es posible que con ¢l
transcurso del tiempo se establezca un régimen tarifaric que no mantenga el valor de las tarifas en délares
estadounidenses © en pesos constantes en relacién con cualquier aumento futuro del njvel general de
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precios. Ahora bien, si un marco regulatorio futuro no contemplase la evolucién de las tarifas a un ritmo
que permita equilibrar la ecuacién econdmico-financiera que pretende preservar el Pliego y ¢l Contrato de
Transferencia, dicho régimen tarifario podria tener un impacto adverso sobre la situacién patrimonial y
resultados futuros de la Sociedad. A la fecha, la Direccién de la Sociedad no puede predecir el resultado
definitivo de la renegociacién conforme a la Ley de Emergencia Publica o el régimen tarifario que regira
en el futuro, ni cuando s¢ implementaré.

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

»  Asegurar la estabilidad v vigencia del marco regulatorio del sector;

Preservar y garantizar la estabilidad juridica en beneficio del desarrollo de los servicios;

Afianzar el bien comun de la Nacidn;

Asegurar la prestacion adecuada de los servicios;

Garantizar la efectiva proteccidn de los derechos de los usuarios y consumidores;

Incentivar la participacion del sector privado en las telecomunicaciones;

Fomentar [a evolucion sustentable del desarrollo tecnoldgico del sector, contemplando

la conectividad aldmbrica ¢ inalimbrica;

Desarrollar 1a industria nacional de telecomunicaciones;

¢  Promover la creacién de empleo;

¢ Fomentar compromisos de inversién que garanticen el desarrollo sostenible de las
infraestructuras de telecomunicaciones bajo el respeto al principio de la libertad
tecnolégica; v

» Establecer un trato equitativo para todos los prestadores.

Los estados contables de la Sociedad al 31 de diciembre de 2011 contemplan los efectos
derivados y previstos por la Direccién de las reguiaciones dictadas a la fecha de emision de los mismos, y
los efectos de normas adicionales que puedan ser implementadas serdn consideradas al momento de ser
dictadas en su forma definitiva y en que resulten parte del marco regulatorio vigente y apiicable a la
actividad de la Sociedad.

ASPECTOS CORPORATIVOS
Composicidn accionaria

La composicién accionaria de la Sociedad a la fecha es la que se describe a continuacion:

Politica de dividendos

Accionista Acciones Clase A % | Acciones Clase B % Total Acciones %
COINTEL 3.596.126.978 | 51,49% - -] 3.596.126.978 51,49%
TISA 2.999.657| 0,04% 1.128.312.880 { 16,16% 1.131.312.537| 16,20%
TMA 768.262.045 | 11,00% 1.296.324.988 | 18,56% | 2.064.587.033| 29,56%
TIHBV - - 66.171.964 | 0,95% 66.171.964 | 0,95%
TSA - - 126.001.784 | 1,80% 126.001.784| 180%

6.984.200.296 | 100,00%

La declaracién, monto y pago de dividendos se resuelven por mayoria de votos de los accionistas
ordinarios de la Sociedad, a propuesta del Directorio. Dado que COINTEL es el accionista mayoritario de
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la Sociedad, y puede designar la cantidad de directores necesarios para prevalecer en las decisiones del
Directorio, puede proponer y aprobar o desaprobar la declaracién, monto y pago de dividendos, sujeto a la
existencia de utilidades y otras restricciones de aplicacién general de la ley argentina.

La Sociedad no distribuyé dividendos desde el ejercicio 2002 hasta el ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2009.

Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2010, la Asamblea General Ordinaria y
Extraordinaria y Asamblea Especial de las Clases A y B de la Sociedad de fecha 21 de abril de 2010
resolvid destinar los resultados no asignados en su totalidad a la reserva para futuros dividendos, y que la
totalidad de la misma quede a disposicion del Directorio para que éste la afecte al pago de dividendos
cuando lo considere oportuno. Con fecha 6 de mayo de 2010, ¢! Directorio de la Sociedad aprobé una
distribucién de dividendos por 485 millones (ver nota 5 a los estados contables de la Sociedad).

La Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria y Asambleas Especiales de las Clases A y B de
la Sociedad del 28 de abril de 2011, en refacién con los resultados no asignados de 408 millones
mantenidos al 31 de diciembre de 2010, resolvié destinarlos en su totalidad a Reserva para futuros
dividendos. Asimismo, resolvié que la totalidad de la Reserva para futuros dividendos quede a
disposicion del Directorio de la Sociedad para que éste, cuando lo considere oportuno, la afecte al pago de
dividendos, teniendo en cuenta la disponibilidad de caja, planes de inversién, resultados operativos y
otros factores que estime relevantes.

La Sociedad no distribuyo6 dividendos durante el ejercicio 201 1.
Organizacion de la Toma de Decisiones

El proceso de la organizacion para la toma de decisiones en la Sociedad se basa en criterios de
division por dreas funcionales, distribucidn geogréfica, tipos de cliente y unidad de negocio, segun los
casos, y en la estandarizacién de procesos v su correspondiente operatividad a través de procedimientos
formales que aseguran y permiten la coordinacion de toda la organizacién.

La delegacién de autoridad y la descentralizacién de decisiones van acompaiiadas por los
mecanismos y procedimientos de control que aseguran una correcta prevision y logro de los resultados
esperados vy la dindmica imprescindible en una organizacién prestadora de servicios masivos de alta
tecnologia.

La interaccion permanente y sistemdtica de los responsables operativos con las dreas centrales de
Control de Gestién, Finanzas, Secretaria General y Capital Humano permite un anélisis integral y logra
orientar, priorizar y optimizar el presupuesto de gasto y de inversiones al momento de definir el pian
tictico y operativo. Estas definiciones s¢ apoyan en un sistema integrado de administracién a nivel
corporativo, logrando eficiencia operativa y transparencia en el momento de gestionar el presupuesto.

Control Interno y Reporte Financiero

La Sociedad dispone en su Organizacién, de un enfoque sistemdtico para evaluar y mejorar el control
interno de los procesos de la Sociedad v de sus sistemas de informacién, Con ese fin se lleva a cabo un
plan anual de auditorias contemplande los riesgos y prioridades propios de la actividad, Las revisiones
que involucra dicho plan incluyen principalmente las siguientes fases: la planificacién de cada auditoria
concreta, una evaluacion preliminar del proceso a revisar en la que se identifican los controles existentes,
se analiza su disefio y suficiencia, y se comprueba su cumplimiento, Por ultimo, se comunican los
resultados y se realiza el seguimiento de los planes de accidn.

Respecto a la certificacién SOX, si bien y tal como se menciona en la nota 10.2 a los estados contables,
con fecha 5 de agosto de 2010 el Directorio de Ia Sociedad aprobd la deregistracién de la Securities and
Exchange Commission (“SEC™) v con fecha 18 de noviembre de 2010 se discontinuaron en forma
automitica las obligaciones de informacién previstas por la SEC, la Sociedad mantiene los lineamientos
del Modelo General de Evaluacidon del Grupo Telefénica con propésito de reporting al accionista
indirecto.
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Estas tareas combinadas con las de un planeamiento estratégico, procedimientos administrativos, sistemas
de informacién y comunicacion, evaluacion de personal, control de gestién, y calidad, contribuye a
asegurar un sistema de control interno, para garantizar que se alcancen los objetivos con eficacia en las
operaciones, con informacién financiera confiable y en cumplimiento de las leyes y disposiciones
vigentes.
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Directores y Comision fiscalizadora de Telefénica de Argentina S.A,

Q Directores Titulares

Luis Blasco Bosqued (Presidente)

Eduardo Fernando Caride

Francisco Javier de Paz Mancho

José Fermando de Almansa Moreno-Barreda
Manue! Alfredo Alvarez Trongé

Q Directores suplentes

José Maria Alvarez Pallete
Cristian Aninat Salas

Juan Jorge Wachner(*)
Gaspar Arifio Ortiz

Javier Benjumea Llorente

Jaime Urquijo Chacéon

Javier Roldan O Secretario del Directorio
Alejandro Pinedo
QO  Comisidn fiscalizadora
Sindicos suplentes

Sindicos titulares

Santiago Carlos Lazzati
Edgardo Alejandro Sanguineti
Eduardo Luis Llanos

Paula Lazzati
Roberto Anibal Oneto
Hugo Guillermo Waingortin

(*) Con fecha 23 de febrero de 2012, el Directorio de la Sociedad aceptd la renuncia del sefior Juan Jorge
Waehner

El Directorio estd compuesto por los directores designados por la Asamblea de Accionistas, dentro de los
limites establecidos por el estatuto social y sus modificatorias.

El Directorio valora — en funcién de las circunstancias propias de cada época, acorde con la importancia
de la emisora y con atencion al proceso de toma de decisiones — si resulta adecuado su nimero de
integrantes para, de corresponder, proponer con detallada motivacién a la Asamblea de Accionistas su

modificacién.

Con fecha 28 de abril de 2011, la Asamblea de Accionistas de la Sociedad fijé en 7 del nimero de
Directores Titulares y en 5 el niimero de Directores Suplentes. El Directorio incluye un nimero suficiente
de Directores Independientes.

La gestion del Capital Humano

Los ejes de trabajo de Capital Humano tienen como objetivo alinear y coordinar la gestién de las personas
para facilitar el logro de los objetivos del negocio y asegurar a los empleados un proyecto profesional
atractivo y motivador.

Durante 2011 los focos de gestion de Capital Humano se pueden dividir funcionalmente en: 1)
Organizacién, 2) Relaciones Laborales y Gremiales, 3} Seguridad y Salud en el trabajo y medio-ambiente,
4) Cultura de Servicia, 5) Liderazgo, 6} Desarrollo, 7) Reconocimiento, 8) Comunicacién 9) Calidad de
Vida y 10) Programas de Calidad.

1. Organizacidn

Este afio se consolidé e! Modelo Organizacional en la compaiiia, cuyo objetivo es brindar criterios
comunes de disefio de estructura organizacional que faciliten la ejecucion de la estrategia del negocio,
procurando buscar una estructura mas plana que permita una mayor proximidad con los clientes y mayor
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velocidad en la toma de decisiones. Se inici6 una serie de encuentros con los directivos de la compaiiia
con la finalidad de identificar oportunidades de mejora.

Por otra parte, se afianz¢ la integracion de los procesos de Capital Humano bajo la plataforma de SAP.

2. Relaciones Laborales v Gremiales

El afio 2011 fue otro afio de dialoge amplio con los representantes sindicales en donde se acordaron
programas y planes que permitieron la busqueda de factores comunes que contribuyen a resolver las
necesidades de todos los involucrados. Se logré armonizar las expectativas permitiendo acuerdos
paritarios que contemplaron programas de desarrollo dentro de convenio y se lograron acuerdos sindicales
para implementar un programa de reconocimiento y promocién, y mejoras en la manera de
relacionamiento con las entidades sindicales.

3. Sezuridad v Salud en el Trabajo v Medio Ambiente

En el ambito de la SyST se avanzo en la consolidacién de una cultura preventiva desarrollando acciones
que permitieron mitigar y controlar los riesgos de las actividades realizadas por personal propio y de
terceros, garantizando el cumplimiente de los acuerdos gremiales, requerimientos norimativos intemos y
la legislacion nacional.

4. Cultura de servicio

Telef6nica definid los lineamientos culturales de cara al servicio que presta a sus clientes: aspira a ser una
empresa que tiene interacciones simples, valora la lealtad de sus clientes, tiene personas ocupadas en dar
soluciones, brinda la mejor solucion a las necesidades de sus clientes, cumple los acuerdos y ofrece
productos y servicios confiables.

5. Liderazgo

Las principales acciones llevadas a cabo durante 2011 fueron:

Plan de capacitacién LIDERA (orientado a mandos medios): el objetivo de este programa fue construir
cultura de servicio, profundizar aspectos de la gestidn de personas y conduccién de equipos y trabajo
colaborativo. Se promovié la construccion del rol del lider en funcion de 6 comportamientos clave. En
total ya pasaron 1000 lideres.

Durante el 2011 se continué con el programa para aquellos mandos recientemente nombrados,
participando del programa 60 personas, Contd con herramientas colaborativas 2.0, profundizando en
aquellos temas de interés, segiin las inquietudes y necesidades de los propios participantes, en el gjercicio
del rol de liderazgo.

Programa Mentoring: se continud con este programa que tiene como objetivo el desarrollo de carrera de
los gerentes a través de fa transmisidn de experiencias y guia de directores. Ambos, mentor y mentado son
formados para asumir sus roles.

Complementariamente se desarrollaron 40 mentores de niveles de analistas Senior y Jefes, que
acompafian el desarrollo de los jovenes desafio.

6. Desarroilo
En Telefénica se privilegia la transparencia en el proceso de movilidad interna de los empleados. Por ello
las vacantes se ofrecen primero internamente, y para facilitar la comunicacion, se implementé un Blog de

Empleos abierto con las basquedas destacadas.

Durante €] 2011 se han publicado 256 bisquedas internas, en ¢l Portal SAP y promocionadas por el Blog
de Empleos, una herramienta 2.0 que colabora con el foco en lo online/digital.
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Para poder hacer foco en el desarrollo de los jévenes internos y para ampliar el semillero de talentos, se
lanza el Programa Desafio que busca identificar interna y externamente jovenes talentosos para fortalecer

la gestion.

Para favorecer el desarrollo de los empleados con desempefio destacado y proyeccién, se otorgaron Becas
de Posgrado y Masters tanto ¢n el pais como en Espafia. Se otorgaron 20 Becas de Posgrado/Masters, 2
Becas Carolinas para estudiar en prestigiosas universidades de Espafia y 4 becas terciarias en IT.

7. Reconocimiento

En junio de 2010 se lanz6 el programa “Nuevos Protagonistas” (modificando el programa “Protagonistas™
lanzado en 2008) apuntado a valorar, motivar y reconocer el trabajo destacado de los colaboradores, tanto
en lo individual como en equipo.

En total en 2011 se entregaron:

-Reconocimientos del dia; 4,942
-Reconocimientos destacados: _ 937
-Total ambos reconocimientos: 5.879

-Reconocimientos en equipo: 164

Asimismo, durante las jornadas masivas también se reconoce a equipos interfuncionales, que alcanzaron
importantes hitos con su gestién comprometida.

Telefonica reingresd en el ranking en el puesio nimero 12 de las mejores empresas para trabajar, segiin la
encuesta Great Place to Work de Noviembre 2011.

8. Comunicacion

Para facilitar una comunicacién fluida y directa continuaron los eventos de comunicacion de los planes de
negocio, avances del cumplimento de objetivos y cierre del afto para la totalidad de lideres y
colaboradores. Se llevaron a cabo reuniones donde participaron los principales directivos de Telefénica
junto con personal de diferentes niveles jerrquicos y especialidades, logrando cercania, recibiendo
inquietudes y brindando feedback.

Adicionalmente, se trabajé en la consolidacién de la agenda de liderazgo como herramienta de
integracién y cohesién interna.

En abril de 2011 se lanzé ADN la red social colaborativa del Grupo Telefénica. Alli donde se espera que
cada empleado cargue su perfil y participe activamente de foros, blogs, chatsrooms privados,
videoconferencias y se mantenga informado a través de la red social.

Los facilitadores son una comunidad formada voluntariamente por empleados de todas las regiones, de
diferentes cargos y 4reas que colaboran activamente con las campafias y comunicaciones que se llevan
adelante ¢n Recursos Humanos. En marzo de 2011 se lanz6 la convocatoria para actualizar y renovar la
comunidad de facilitadores, con la intencidn de potenciar el compromise, dar la posibilidad de inscribirse
& nuevos compafieros y para que puedan confirmar la pertenencia al equipo quienes ya formaban parte.

9. Calidad de vida

El Programa “Tiempo para vos” permite a Telefonica ser reconocida por generar excelentes experiencias
en la calidad de vida de sus empleados, fomentando el tiempo flexible, la camaraderia, y hébitos
saludables para ellos y sus familias.

Durante 2011 se hizo especial foco en la participacién de maratones y caminatas para fomentar habitos
saludables. A su vez, participamos en diversos torneos interempresarios (futbol, tenis, rugby), lo que
permitié fomentar el espiritu de equipo y la camaraderia entre colaboradores.

Colonias: Realizadas en enero y febrero de 2011 en AMBA y en las principales cabeceras de] pais, los

hijos de los empleados pudieron asistir a la colonia organizada por la compafifa. Participaron mas de 600
chicos. '
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10. Programas de Calidad

Desde el afio 2005, Telefdnica desarrolla su Programa de Calidad de manera organica y sistemdtica. A
través de distintas encuestas de satisfaccidn y del andlisis de los indicadores claves operativos, se realiza
un diagnostico que identifica las principales oportunidades de mejora en términos de satisfaccién. A partir
de las oportunidades se priorizan aquellas que alineadas con los criterios del Plan Estratégico conforman
el Plan de Calidad.

El Plan de Calidad del 2011 comprendié distintos proyectos especificos de mejora en base a la
metodologia Six Sigma y el desarrollo/certificacién de distintos Sistemas de Certificacion como la 1SO
9000, ISO 14000, COPC para lo canales con contacto con clientes, e ITIL.

Telefénica y la promocién del acceso al conocimiento, la clave para generar una sociedad con
oportunidades de crecimiento para todos y en pleno ejercicio de derechos.

En 2011, Fundacion Telef6nica de Argentina (“la Fundacién™) realizé un intense repaso de sus
20 afios de trayectoria en el 4mbito social. Dos décadas de acciones, campafias y actividades que le
permitieron establecer un vinculo ain mayor con las comunidades donde el Grupo esta presente y cuya
realidad viene transformando desde entonces con vision de futuro. A través del didlogo y el
involucramiento con cada uno de sus actores se diseflaron e implementaron iniciativas, con modelos de
gestiéon propios del mundo corporativo, que enriquecieron y dejaron capacidad Instalada en
Crganizaciones de la Sociedad Civil (OSC), escuclas y centros comunitarios, de localidades de Buenos
Alres y del interior del pais. Un compromiso responsable, sostenible y que se puede comprobar en el
tiempo. Con ¢l respaldo de la fortaleza, la permanencia y la cobertura global de Telefdnica.

Con la mision de contribuir a que mas personas puedan acceder al conocimiento, para mejorar la
sociedad de la que forma parte, la Fundacién desarrolla provectos propios de innovacién social,
ejecutados en redes colaborativas, con los nifios y los jévenes como beneficiarios principales. Su
estrategia se sustenta en tres lneas de actuacién fundamentales:

1} Acceso a la educacién:
Impulsamos el acceso a la educacion y al conocimiento para fomentar la inclusion social,
contribuir a la erradicacién del trabajo infantil y promover la igualdad de oportunidades;

2) Mejora de calidad educativa:
Colaboramos con las sociedades en las que estamos presentes, mejorando la calidad de la
educacion a través de la innovacion de los modelos pedagdgicos y el uso de las nuevas

tecnologias;

3) Divulgacion del conocimiento:
Creamos, difundimos y compartimos el conocimiento cultural y tecnolégico generado a
partir de los usos, formatos y contenidos digitales,

Ademas, la Fundacién gestiona la red de Voluntarios Telefonica, canalizando el espiritu solidario de los
empleados de la compaiiia y apoyandolos en su propia biisqueda de ser mejores ciudadanos.

Con el objetivo de continuar gestando e impulsando el desarrollo de comunidades de
aprendizaje, de practica y de interpretacién, como una estrategia clave para completar y enriquecer la
formacion de los docentes y acercarlos a fos nuevos alfabetismos y competencias que exige la era digital,
en 2011, el equipo de expertos de EducaRed, el portal educativo de la Fundacién organizé el ciclo
"Perspectivas de innovacion: el desafio de la inclusién de las TIC en la escuela”. La iniciativa, que se
propuso abrir el didlego entre docentes y especialistas del campo de la diddctica, la tecnologia educativa y
la comunicacion para analizar el impaclo de las TIC en las pricticas docentes, comprendio dos
disertaciones en el interior del pafs, la primera ¢n Corrientes y la segunda, en Bahia Blanca, a cargo de
dos renombrados referentes de la especialidad a nivel internacional como Cristabal Cobo Romani y
Divina Frau Meigs.

Como prueba de la gran labor que la Fundacién viene realizando en el pais, introduciendo

innovacién en los modelos pedagégicos, cinco trabajos presentados por docentes y alumnos de Argentina
resultaron ganadores —y ubicaron al pais en segundo lugar del ranking de la regién- en el 12° Premio
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Internacional EducaRed, en el que participaron mds de 4.000 proyectos presentadas por educadores de 29
paises de [bercamérica.

Durante este afio, EducaRed continué también con el proyecto “Aulas Fundacién Telefénica en
Hospitales”, Ademids de sus tareas habituales, en junio, con motivo de las "Simultdneas Gigantes de
Ajedrez" que se disputaron en Buenos Aires, en la Plaza de Mayo, el equipo del portal hizo posible que
los nifios que asisten a las escuelas de los Hospitales de Pediatria "Juan P. Garrahan" y "Pedro De
Elizalde" pudieran jugar en vivo y en tiempo real con algunos de los 650 alumnos y alumnas de escuelas
primarias portefias que participaron del evento. La Fundacién aporté netbooks y conexidn remota para
que pudieran llevarse a cabo partidas online, a través de la plataforma virtual Jaque Mate, que tiene €l
portal.

En la relacion a su compromise con la prevencion y progresiva erradicacion del trabajo infantil,
en 2011, la Fundacién, lanzé una importante campafia de concientizacién, a través de su programa
Pronifio, que tuvo como protagonista & Gonzaloe Higuain, estrella del fitbol internacional, jugador del
Real Madrid y de la Seleccién Argentina de Futbol.

Siguiendo el mismo objetivo —y buscando siempre nuevas formas de sensibilizar sobre este
flagelo-, se present6 en el marco de la 37° Feria Internacional del Libro de Buenos Aires el libro “La
Hora del Recreo”, un retrato fotografico de nifios y nifias trabajadores de distintos paises de
Latinoamérica, realizado por renombrados exponentes del fotoperiodismo, acompafiado también con
textos de destacados escritores iberoamericanos.

Voluntarios Telefonica, ¢l programa de voluntariado corporativo del Grupo, también tuvo una
labor destacada en 2011, Por noveno afio consecutivo, empleados de Atento, Telefé, Terra, Telefonica,
Movistar y T-gestiona repartieron 5.500 mochilas con utiles escolares a chicos de jardines de infantes y
escuelas de ensefianza primaria de &reas rurales o de zonas de bajos recursos, de 19 provincias, a través de
la campaiia “Inicio de Clases™. Y en respuesta a la emergencia que se desaté en la Patagonia tras la
erupcion del volcan Puychuen-Corddn Caulle, llevaron adelante una colecta en los 28 edificios y oficinas
comerciales del Grupo del drea metropolitana, mediante la cual reunieron més de 5.400 pafiales, 3.660
prendas de abrigo, asi como mantas, pares de guantes y medias y velas, que fueron entregados a los
pobladores damnificados.

En 2011, el programa continué profundizando algunas de sus modalidades més innovadoras,
como la de *Presupuesto Participativo”, a través de la cual son los propios voluntarios, de los nodos
geogrificos en fos que estdn organizados, quienes eligen —a través de un proceso profesionalmente
estipulado- las organizaciones sociales a beneficiar y que hacen al voluntariado corporativo de Telefonica
una de las practicas méas maduras del pais. Desde su creacién, hace 11 afios, Voluntarios Telefénica ha
desarrollado mas de 724 proyectos, dejando capacidad instalada de norte a sur de nuestro pafs, a través
del aporte de conocimiento y experiencia por parte de sus més de 2.714 voluntarios, y beneficiando a
228.431 personas.

Desde su inauguracién, el 20 de noviembre de 2003, el Espacio Fundacién Telefonica (EFT) se
ha convertido en un lugar de cita para la los artistas y estudiantes, tanto de la Argentina como de la region
latinoamericana, que transitan la convergencia entre el arte y las nuevas tecnologias. Y durante 2011, su
agenda de exposiciones y actividades volvié a sorprender y a posicionar al centro cultural de la Fundacién
entre los mas innovadores,

En lo que respecta a la generacion y divulgacion del conocimiento, 2011 fue un afio muy intenso.
En mayo, se present6 el libro “Nomadismos Tecnoldgicos” en 1a 37° Feria del Libro de Buenos Aires, que
recogié los testimonios y disertaciones del simposio sobre esta temdtica realizado en el Espacio
Fundacién Telefonica (EFT), en ¢l marco del programa “Debate y Conocimiento”, en 2010. El seminario
fue el resultado de una primera colaboracién entre el EFT y el Instituto Sergio Motta, de Brasil. La
compilacién realizada propone un recorrido intelectual y critico, que brinda un pancrama de analisis
conceptual sobre este aspecto crucial de tas relaciones entre los medios de comunicacién y las variables
de creacion artistica con dispositivos tecnoldgicos. Para la conferencia —que se organizé en conjunto con
la editorial Ariel Argentina- se buscé reunir referentes internacionales que se destacaran en el
pensamiento sobre los usos masivos y 1a préctica artistica con las tecnologias méviles.
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Finalmente, del 24 al 26 de octubre, pocos dias después de cumplirse el 60° aniversario del inicio
de la televisién en la Argentina, s¢ desarrolld en el Espacio un Coloquio Intemacional sobre TV, con
panelistas internacionales, en el que se analizé la televisién, su ontologia como aparato ideoldgico y sus
variables de calidad en los programas, tecnologfas de transmision y consume. Las disertaciones, que
abarcaron desde las formas discursivas corporativas hasta la préctica artistica independiente, también
integraran una publicacién de la Fundacion en 2012,

Responsabilidad Corporativa (“RC”) y Sostenibilidad:

Telefénica ve en la gestidn sostenible el mejor modo de alcanzar su vision de transformar posibilidades
en realidad, con el fin de crear valor para empleados, clientes, accionistas, socios a nivel global y a toda la
sociedad, a partir de sus valores: vision, talento, compromiso y fortaleza,

La creacién de valor se produce a través de la transparencia y la competitividad: la transparencia permite
a Telefonica generar confianza en los mercados y en general, entre sus grupos de interés, y la
competitividad de la empresa mejora gracias a la optimizacién de los costes y el incremento de los
ingresos que se produce mediante la gestion de los riesgos vinculados al codigo ético y de las
oportunidades de negocios con impacto positive ¢n la sociedad, ¢l medio ambiente, etc.

El programa estratégico de Compafiia, bravo!l, que se desarrolla en todos los paises en los que opera,
contempla la sostenibilidad como una pieza clave. La prioridad ¢s construir relaciones sostenibles, de
largo plazo, con los grupes de interés para asi generar confianza, Para ello Telefonica hace hincapié en la
cultura corporativa mediante tres palancas: ei compromise con la sociedad, los empleados y la marca. El
objetivo es construir una cultura Unica para una compaiiia global que integre la gran diversidad de
Telefénica como organizacion y garantice dicha confianza.

En Telefonica canalizamos nuestra accion social y cultural a través de Fundacioén Telefénica.

Durante 2011 presentamos nuestro Séptimo Informe de Responsabilidad Corporativa y Sostenibilidad
demaostrando una vez mas nuesiro compromise con la transparencia y Ia informacién. Al igual que en
afios anteriores, este informe se ha realizado siguiendo las estrictas directrices del Global Reporting
Iniciative (GRI-G3) y la AA1000AS {AccountAbility Assurance Standard), y todos los datos han sido
revisados por Emst & Young.

Adicionalmente, ratificamos nuestro compromiso con los principios del Pacto Mundial de Naciones
Unidas, y con la sustentabilidad, compromiso que se vi6 reflejado en la mencién especial otorgada por la
Red Argentina del Pacto Mundial de Naciones Unidas otorgada a Telefénica en reconocimiento al
liderazgo demostrado por la compafiia dado que su Comunicacién de Progreso 2011 ha alcanzado el
status mas alto previsto por el Pacto Mundial de la ONU (CoP Avanzada).

Para obtener mayor informacion se puede consultar en:
http://www, Telefénica.com.ar/rc 10/
htty://www.rcysostenibilidad. Telefénica.com/es/
http:/Awww.reysostenibilidad. Telefonica.com/blogs/argentina/

SERVICIOS Y SEGMENTOS DE MERCADO

Segmento Residencial

El Segmento Residencial, el cual constituye nuestro negocio tradicional, se especializa en la
prestacion de servicios de telefonia basica y de banda ancha a casas de familia, jubilados y pensionados y
telefonia piblica.

En el 2011, la estrategia del segmento se focalizé en fortalecer la confianza de los clientes,
empleados y sociedad utilizando el modelo de gestién de calidad, mejorando la eficacia del sistema de
gestion y del suministro de productos y servicios innovadores y con alto estandar contribuyendo a la
satisfaccion de los clientes y a la consolidacién de la posicion de liderazgo en el mercado de las
Telecomunicaciones.
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Con el objetivo de avanzar en simultaneo conforme al crecimiento en ¢l acceso y uso de las redes
sociales se promovieron nuevos canales de atencion que hoy se afianzan en el mercado como Facebook y
Twitter a fin de escuchar, leer y estar atentos a las inquietudes de nuestros clientes estableciendo mejores
vinculos y fidelizandolos. En el mismo sentido, se implementaron mejoras en el canal on line (web de
Telefénica) a través de una nueva estética mas amigable e intuitiva, beneficios en la usabilidad del sitio
basados en la experiencia de clientes, mayor visibilidad de promociones y ofertas del catdlogo de
productes y servicios.

Sosteniendo el crecimiento en la relacién con nuestros clientes y a fin de maximizar sus
expectativas reafirmando nuestro compromiso con la excelencia en la comercializacion y atencién
implementamos mejoras en los procesos comerciales.

Comprometidos con la gestidn de la calidad y la mejora continua, se recertificaron los procesos
de Atencion a clientes y Ventas en los Centros Comerciales y Televentas bajo la Norma [SO 9001-2008 a
Ja vez que se estdn haciendo los esfuerzos para certificar bajo esta misma norma el resto de los Canales de
Venta directos e indirectos durante el 2012. Asimismo se continia trabajando en la implementacion de la
Norma COPC-2000 en el Call Center (esta norma representa un modelo de gestion de performance
integral que facilita ¢l logro de altos niveles de eficiencia, ingresos y satisfaccion de los usuarios finales
garantizando la aplicacion de las mejores practicas de 1a industria) con el objetivo de certificar en el 2012,

Todas estas acciones implementadas se traducen en un mejor Indice de Satisfaccién General del
Cliente Residencial (ISC) que alcanzé 7,5 puntos en diciembre del 2011 comparados con los 7,4 puntos
de diciembre del 2010,

Durante el 2011 se sigui¢ adhiriendo al servicio de factura sin papel, el que le permite ai cliente
no sélo visualizar on line la factura sino también descargarla, programar alarmas de vencimiento en el e-
mail y en el celular, consultar ¢l saldo de su cuenta y los medios de pago habilitados mas cercanos a su
domicilio e imprimir el cupén de pago o realizarlo via web con tarjeta de crédito, en cuenta bancaria o por
débito automatico ya cuenta con 425 mil clientes adheridos a diciembre del 2011.

Telefonia Basica

Durante el 2011 se mantuvo la planta de lineas alcanzando 3,8 millones de accesos en el
segmento residenciales.

La politica de paquetizacion de los ingresos de trafico tanto Local como Larga Distancia Nacional (Tarifa
Plana y Tarifa Plana por Llamada) continué avanzando. El crecimiento anual de los ingresos de trafico
(Local, LDN y LDI) del 2011 vs €l 2010 fue del 10,2%.

A partir de diciembre del 2011 se implementd el servicio de recarga de crédito de teléfonos
prepagos méviles en la factura telefonica fija como asi también ¢l envio de SMS (mensajes de texto)
desde teléfonos fijos (clientes que poseen equipos aptos) hacia teléfonos méviles y/o fijos con igual
funcionalidad.

Telefonia Publica

- A pesar de continuar con las tarifas congeladas y el aumento de los costos fijos Io que disminuye
la rentabilidad del negocio, fueron fundamentales las acciones implementadas: incentivacién del
consumo de tarjetas prepagas a través de promociones como “Duplicate” (Tarjeta Control con valor facial
de $ 30 y un crédito de $ 60) que nos permiti¢ dinamizar el mercado e incrementar el market share,
lanzamiento del servicio CPP (Calling Party Pays) en Cabinas para que los clientes puedan efectuar
llamadas a teléfonos celulares sin crédito, potenciacitn del producto lanzado en el 2010 para Cabinas de
TPLL LD (Tarifa Semiplana para llamadas de Larga Distancia Nacional), etc.

Internet
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El1 2011 se caracterizé por mantener el liderazgo en el mercado de Banda Ancha gestionando la
competencia en forma focalizada, alcanzande un crecimiento interanual en los ingresos del 33% (2011
comparado con 2010), desafiando el churn (bajas totales sobre planta media) con foco en las intenciones
de baja y la efectividad de la retencién (1,43 % promedio mes para Speedy en el 2011 vs 1,48 % en el
2010) y desarrollando una propuesta de valor atractiva para los clientes dotando a los paquetes de mayor
contenido y valor relacionado al entretenimiento. La Planta Final de ADSL (Asymmetric Digital
Suscriber Ling) alcanzada a diciembre del 2011 es de 1,4 millones de accesos en el segmento residencial
con un crecimiento en la penetracién sobre la planta de Telefonia Basica que va del 33,9 % en diciembre
del 2010 al 38,1 % en diciembre del 2011.

Estos resultados se apalancaron principalmente en las siguientes acciones comerciales llevadas a
cabo durante el 2011: aceleracién del despliegue de nuevas tecnologias para adaptar la oferta a los nuevos
usos y presencia de dispositivos en el hogar (acortamiento de bucle, despliegue segmentado de FTTH
(Fiber To The Home) y VDSL (Very high bit-rate Digital Subscriber Line), inversiones en red de
transporte y acceso), para capturar y fidelizar a todos los clientes desarrollando ofertas integradas para
cada segmento, lanzamiento de la NPV (Nueva Propuesta de Valor) en funcidn a los segmentos de
mercado y presencia de competidores reforzada por comunicaciones de alto impacto, optimizacion de la
capilaridad de los canales de ventas y desarrolio de canales no tradicionales.

Se trabajo fuertemente en la activacién por parte de los clientes en las ADs (aplicaciones
digitales) contratadas como Aula 365 (red de apoyo escolar), Dr. Speedy (servicio de asistencia técnica de
la PC), Seguridad (antivirus), Terabox (servicio que permite almacenar y compartir contenidos en la web
pudiendo acceder de forma remota) y Sonora (reproduccién de archivos de musica sin previa descarga)
pasando de 424 mil en diciembre del 2010 a 771 mil en diciembre 2011, Asi como la totalidad de las
altas de clientes son alcanzadas por la llamada de Bienvenida desde Julio del 2011 se extendi6 la llamada
al vencimiento de la promocion para todos los clientes que poseen aplicaciones digitales.

En el mes de septiembre del 2011 se lanzd al mercado una oferta para satisfacer las necesidades
de los clientes de nivel socio-econdmico medio y medio bajo que valoran altamente la aiternativa de
controlar su gasto. Este servicio, “Speedy Horas”, consiste en la posibilidad de navegar una cantidad
limitada de horas por un precio fijo mensual con opcién de recargas.

La penetracion de clientes con productos DUQ (servicio de Internet més [lamadas locales
ilimitadas) y TRIQ (servicio de Internet més llamadas locales ilimitadas més servicio de TV satelital
comercializado por DIRECTV) sobre la planta de Speedy alcanzé el 82% a diciembre del 2011
comparado con el 80,3% de diciembre del 2010. En el mismo sentido, el porcentaje promedio de altas de
Speedy con kit autoinstalable pas6 de 73,8 % en el 2010 a 85,5 Y% en el 2011.

On Video

Este servicio de entretenimiento para el hogar lanzade al mercado en diciembre del 2010
{permite alquilar peliculas, series, recitales, videos y otros contenidos para ser visualizados en el televisor
y en la PC a través de una conexidn de Banda Ancha) alcanzé a diciembre del 2011 los 31,200 clientes.

Durante el 2011 se trabajé fuertemente en incrementar el conocimiento del servicio
comunicando atributos y beneficios en cada contacto con el cliente, afianzar el posicionamiento en el
mercado de una categoria en crecimiento, logrando nuevos acuerdos con los proveedores de contenidos,
simplificar los procesos de comercializacién, instalacion y atencién analizando la demanda insatisfecha y
reforzando la capacitacién de nuestros recursos con el fin de mejorar la satisfaccion de los clientes a partir
de la experiencia de uso.

Segmento Negocios

El segmento Negocios estd especializado en Pequefias y Medianas Empresas (“Pymes”),
Comercios minoristas y Profesionales y logré durante el 2011 un crecimiento de ingresos del 15,3%.

[
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Se profundizd en la comercializacion de productos de voz sobre Protocolo de Internet (“VOIP”)
que permitid tener nuevas alternativas tecnoldgicas para brindar servicios de telefonia bésica, habiendo
alcanzando un nivel de venta del 29% de las altas de telefonia bésica por esta via.

Adicionalmente se profundizé en la gestién de fijar ingresos de tréfico via la comercializacién de
tarifa plana de voz local disefiada para clientes de Negocios, y mediante [a paquetizacion de los clientes
TOP (son aquellos que generan necesidades diferenciales que se satisfacen a través de un portfolio de
servicios de mayor valor y atencién personalizada) con planes personalizados alcanzando una
participacion del 30% de los ingresos de trafico, lo que permitid mantener el trafico, que fue clave para
seguir creciendo en el negocio tradicional, logrando de este modo disminuir variaciones en trafico y
Ccrecer €n ingresos.

A nivel de propuesta de valor se masificaron servicios de valor agregado en Internet como sucursal
on line y terabox que permiticron complementar la oferta de servicios a los clientes de Negocios,
facilitando, en el primer caso, la creacién de la pagina web mediante un software amigable y finalmente
hostear el dominio y lanzarle online. Mientras que Terabox permite dar servicios de computacién en nube
(“cloud computing™) accediendo via internet a la informacién de la empresa previamente hosteada en la
nube de inforinacién. Se alcanzo una planta combinada entre los dos servicios de 15.090 clientes para
fines de 2011.

Adicionalmente, se continua con foco en la venta de productos de IT para los clientes TOP y en la
venta de datos para los clientes Alto Valor, segmento de cliente que le sigue en valor a los clientes TOP, y
en los que se detectd una oportunidad para la venta de productos méas sofisticados. Dentro de los
productos de IT y datos se lanzaron Hosting 2.0 y V-sat Negocios.

También se desarrollaron nuevos productos y servicios para el segmento tales como Portal de
Pagos, Puestos de Voz Gestionado, Consultor IT, Internet Total y Aplicateca que es la Tienda de
aplicaciones para clientes Negocios (ver detalle a continuacidn).

Aplicateca

Telefénica lanzé Aplicateca, una plataforma que aloja en Internet una amplia oferta de aplicaciones
digitales y servicios orientados a cubrir las necesidades de gestidn de las pymes.

Aplicateca estd basada en un modelo de negocios SaaS (Software as a Service), en el cual el cliente paga
por lo que necesita en cada momento, de una manera totalmente dindmica y flexible en funcién de los
requerimientos que plantea la empresa.

Las pymes pueden encontrar en www.Telefdnica.com.ar/aplicateca una serie de aplicaciones para
optimizar la gestién de sus negocios, entre ellas gestion de flotas, gestién de incidencias, aplicaciones de
formacién, gestién contable, logistica y almacén, recursos humanos, intranets, facturacién, etc., ast como
aplicaciones para dispositivos mdviles,

De esta manera, Telefénica pone al alcance de las pymes nuevas herramientas orientadas a optimizar la
gestion de los negocios como una manera de contribuir a incrementar su competitividad en el mercado a
través de una propuesta alineada al espiritu de innovacién de la compariia.

Segmento Mayorista

Este segmento de clientes estd compuesto por aquellos otros Operadores y Prestadores de
servicios de Telecomunicaciones, que, adicionalmente a su oferta de productos y servicios para los
diferentes mercados minoristas, conforman un mercado de alta competencia, tanto en capacidad como en
capilaridad de [as redes disponibles.

Los ingresos correspondientes a este segmento crecieron un 16,9% durante el 2011,
consolidando el crecimiento logrado durante los ditimos afios. Dicho crecimiento ha sido impulsado
fundamentalmente por:

(7
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= Las necesidades de conectividad e infraestructura del sector de la telefonia moévil, con su
despliegue de redes para ofrecer acceso a Internet a sus clientes y el continuo crecimiento del
trafico de voz y datos.

* La capitalizacién de oportunidades proveniente de la creciente oferta de accesos a Internet de
banda ancha, impulsada por la tendencia del cliente final a demandar cada vez mayores
velocidades, a través del desarrollo de la oferta de productos especificos (Transito [P, Redes para
soporte de Sistemas de Seguridad, etc.), cuya creciente demanda en ancho de banda y cantidad
de enlaces consolidaron, en los dltimos afios, una importante participacion en los ingresos de
este negocio.

»  Nuevas oportunidades de negocio derivadas de la notoria expansion de la oferta de servicios
audigvisuales, tanto por internet como la Televisién Digital. En ambos negocios, la Unidad de
Negocio Mayorista ha capturado una porcidn significativa de estos negocios gracias a una accién
preactiva.

*  Acciones de ajuste de precios en servicios de arriendo de enlaces y servicios de interconexion.

Asimismo, se ha continuado con la implementacién de mejoras operativas tendientes a mejorar
los Tiempos Medios de Instalacién y los Tiempos Medios de Reparacion, a través de la capacitacién y
conformacion de un equipo dedicado a resolver incidencias. Estas mejoras han impactado positivamente
en los Indices de Satisfaccién de Clientes, destacandose especialmente los aspectos de Atencidn.

Segmento Empresas

El segmento Empresas se especializa en la atencién de Grandes Empresas y organismos de la
Administracion Publica, con una oferta convergente de servicios de Telecomunicaciones Fijas y servicios
de Tecnologia de la Informacidn.

Durante €l 2011 logré un crecimiento del 19% en ingresos. Para lograr este crecimiento fue
imprescindible la comercializacién de soluciones de alto valor agregado, entre las que se destacan los
Soluciones Verticales especificas para los Sectores de Gobierno, Salud, Seguridad, Servicios Financieros,
Petrdleo y Energfa. Adicionalmente se desarrollaron Servicios de Voz de nueva generacion (NGN).

A su vez, el segmento continué desplegando servicios de redes de datos MPLS (Multiprotocol
Label Switching), migrando también a tecnologias de voz de nueva generacion (AT-IP acceso troncal IP),
manteniendo su liderazgo e incrementando su participacion de mercado en cantidad de enlaces y en ancho
de banda.

Se lanzaren nuevos productos que impulsan el crecimiento en la cadena de valor. Todos ellos
son parte de nuestra oferta convergente, integrando prestaciones de Telecomunicaciones Fijas y TI. Estos
productos aseguran el posicionamiento estratégico durante el 2012. Los productos relevantes lanzados en
2011 han sido:

Firewall en Red:

En 2011 Telefénica adquitid e instalé en su Data Center (“DC™) una plataforma con grandes
prestaciones, la misma se utilizard para brindar un servicio de Firewall en Red, que serd 1a plataforma de
comercializacion para el servicio de Trafico Seguro a Clientes Empresas,

Este nuevo Servicio, tiene como objetivo brindar servicios de mayor valor agregado,
posicienando a Telefonica como referente de Servicios de Seguridad de la Informacion,

Hosting 2.0 version local:

En el mes de Junio de 2011, Telefénica puso a disposicion de sus clientes el servicio de Hosting
2.0, ¢l cual es un servicio laaS (Infrastructure as a Service) que brinda recursos de DC, como ser
capacidades de computo, memeoria, almacenamiento, software y conectividad, en modalidad servicio a
través de una plataforma flexible y de alta performance.

La plataforma de Hosting 2.0, basada en tecnologia VMWare, IBM y EMC, fue implementada
por el equipo de Tecnologia del DC local luego de 6 meses de disefio y test. Durante 2011, la plataforma
alcanzd 15 clientes del segmento Empresas y Negocios.

Entre los principales beneficios del servicio, se destacan la répida implementacién, la
flexibilidad para escalar en recursos bajo demanda, la posibilidad para el cliente de alinear sus costos con
sus necesidades de negocio y el acceso seguro desde la red que le provee Telefénica.
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Cloud Storage:

Servicio de almacenamiento de informacion desde la nube en un escenario de alta disponibilidad
que permite mantener las mismas politicas de seguridad de la empresa. El servicio es una alternativa a la
cldsica implementacién de discos compartidos en file servers.

*  Gestion flexible de las necesidades de almacenamiento de informacién de la empresa.

* Disponer de un recurso compartido de alta prestaciones para empresas con uSuarios
distribuidos geograficamente.

* En caso de ser necesario alta disponibilidad de informacién el servicio permite Répida
implementacién de Sistema de Disaster Recovery mediante DFS,

¢ Seguridad de la informacidn.

¢  Gestidn bajo las propias politicas de seguridad de la empresa.
s  Procesos certificados {ISO, ITIL, etc.)

*  Recurso para compartir informacion segura con proveedores.
M2M:

- Cadena de frio. Solucién orientada a procesos que obligan a mantener la cadena de frio
principalmente en alimentos y vacunas. El control se logra mediante el monitoreo online de la
temperatura y mediante la generacién automdtica de alarmas en caso de que la temperatura descienda o
supere los rangos establecidos,.

- Localizacién de personas: Equipos portatiles que incluyen botén de pénico y que reportan
automdticamente la ubicacion de la persona a una central de monitoree cuando se produce una
emergencia o con una frecuencia programable.

- Telemetria: Los valores de la lectura de medidores de consumo ubicados en forma remota, se
envian a la plataforma central en forma automética a periodos programabiles.

- Polisomnografia: Es la realizacién de estudios del suefio en una clinica o en el domicilio del
paciente y cuyos datos s¢ envian por la red de telecomunicaciones a un servidor central, donde
tienen acceso los médicos especialistas para realizar los informes correspondientes.

- Alertas silenciosas: Solucién en base a un teclado con botones de panico para situaciones de
emergencias que requieran la intervencion de Policla, Bomberos, Ambulancias, La sefial de
alarma se envia por la red celular al centro de monitoreo que en funcién de procesos
preestablecidos se encarga de la resolucién de la incidencia.

Los servicios de las redes

Durante este afio profundizamos la evolucidn tecnoldgica tendiente a la convergencia de las
redes de nueva generacion. Avanzando en este sentido, continuamos con la construccion de redes que nos
permiten cumplir con nuestra misién de convertirnos en una empresa de banda ancha.

Enlaces

Capa de Transporte Interurbano Redundante

Se continfia con las obras de despliegue y ampliacién de la capa éptica en tecnologia Dense
Wavelenght Divider Multiplexer (DWDM) Long Haul en la Red de Transporte Interurbana y comienza la
conformacion de anillos DWDM Metro en Areas Miukiples del Interior (en Neuquén), Automatically
Switched Optical Network (ASON), ambos con funcionalidades en Nueva Generacion, y la Introduccion

de la construccion de la Malla Fotonica (WASON) en la Red del AMBA,

Segurizaciones
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Se continia con la tarea de segurizacién de enlaces implementado por medio de caminos

disjuntos. En algunos casos estas segurizaciones se realizaron a través de Fibra Optica de otros
prestadores, ejemplo de esto es la conclusidn del enlace Comodoro — Rio Gallegos.

Otras Reorganizaciones

Se conformaron nuevos enlaces y se concluyeron varias ampliaciones de enlaces realizados en
tecnologia (“DWDM™) de Larga distancia en | Lambda (40 Gb/s), que permitieron ampliar la capacidad
disponible de la Red de Transporte Interurbana en todo ¢l pais. Ademds, se ampliaron las capacidades en
la Red de Transporte con equipamiento de Jerarquia Sincrona Digital (“SDH”), se realizaron mudanzas
de Anillos de 2,5 Gb/s a 10 Gb/s o de 622 Mb/s a 2,5 Gb/s.

Se ha extendido la Red de Cadenas DWDM Larga distancia Interurbanas, permitiendo
incrementar capacidad (ancho de banda) entre los nodos de transmision més importantes de la Red.

Todas estas obras tienen como objetivo dar cobertura a los requerimientos que surgen de los
planes de venta de los distintos productos y servicios.

Despliegue Banda Ancha

Tradicional

Continuando con el despliegue ADSL, y como parte del plan del ejercicio 2011, se instalaron
189.000 puertas, habiéndose habilitado en el presente afio 39 centrales nuevas correspondientes al
proyecto de Masificacion de Speedy. Esto elevd nuestra planta a un total de 1.798.203 puertas instaladas,
logréndose adem4s una eficiencia de la planta representada por una vacancia del 6,5 %.

Accesos Alta Velocidad

Durante este ejercicio se realizaron instalaciones en tecnologia Gigabit Pasive Optical Network
(GPON) en 4 centrales nuevas (Bella Vista, Bernal, Country Pilara ¥ un segundo equipo en Caballito),
que suman a las 8 centrales existentes. De esta manera, nuestra planta asciende a 192 puertos PON, lo
que nos permitiria dar servicio a 12.288 potenciales clientes.

Adicionando estos valores a nuesira planta ya existente de 10.000 puertas (en tecnologia VDSL),
la planta creada para accesos de alta velocidad se eleva a 22,288 accesos al cierre del gjercicio.

Construccidon de redes de nueva generacién (“NGN”)

La evolucidn tecnoldgica esta llevando las arquitecturas de [as redes de comunicaciones hacia las
denominadas NGN. Estas nuevas redes permiten la convergencia de servicios dado que manejan las
sefiales eléctricas codificadas en pulsos y transportadas en forma de paquetes. Asi, es posible que en una
misma red de transporte se presten los servicios de Telefonfa, Internet, Datos y Servicios de Valor
Agregado.

La tradicional red de telefonia estd migrando gradualmente a esta tecnologia. A diciembre de
2011 hemos llegado a una situacién de cobertura del 40% en tecnologia NGN sobre el total de la Red de
Transporte de Telefénica para traficos vocales, Para el caso de la Red de Acceso, ya se han reemplazado
aproximadamente 50.000 iineas permitiendo el recupero de equipamiento para usar como repuestos en la
red remnanente TDM (Time Division Multiplexing).

Continuando con el avance en la prestacién de! servicio de VoIP (servicio de telefonia
totalmente paquetizado), ya se han alcanzado casi los 40.000 clientes de las Unidades de Negocios y
Empresas, y se tiene una expectativa de rdpido crecimiento para los préximos afios con una probable
extension al drea Residencial.

La evolucién de la red también esta teniendo una modificacién muy importante en lo referente a

la vinculacién con nuestros clientes. Se finalizé con €xito el vuelco de las 2.900 posiciones de operadoras
de los servicios 112, 114, Speedy y Negocios hacia una solucién totaimente paquetizada, donde serd
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posible brindar una atencién absolutamente renovada y actualizada acorde a lo requerido por nuestros
clientes para su mayor satisfaccion.

Sistemas

Adquisicion de Hardware v Software

Continué la renovacién y reconversion de los sistemas y elementos informéticos iniciados en
2009, los cuales permiten la mejora de tiempos y procesos tanto en los puntos criticos comerciales como
en los procesos internos.

También se continué renovando servidores criticos para los procesos, servidores Proxy que
optimizan el acceso a Internet y otras plataformas con impacto directo en las unidades de negocio de la
compafifa y finalmente en el cliente.

Gala

En el 2011 se implemento el Funnel de ventas unificado para las operadoras de Latinoamérica, lo
cual implica una gestién unificada de sistemas y procesos de las oportunidades, sumado a una unificacion
de las familias y subfamlias para dicha gestion.

Canal on Line

Se desarrollaron cambios y mejoras al portal.

El mismo permite unificar los portales de Telefonica de manera de presentar en un solo d4mbito
una variedad de posibilidades desde la visualizacién de la factura, consulta de la oferta disponible,
consulta de tramites y en el futuro la gestién de ventas y de trimites administrativos.

El portal posee distintas funcionalidades que se integran con los aplicativos legados de manera
de automatizar las gestiones del usuario final, reduciendo simultdneamente el tiempo que demanda la
ltegada al cliente de las soluciones ofrecidas y el costo asociado por reduccién de intervenciones
manuales. Factura sin papel es uno de los hitos de desarrollo de canal on line, lo que permite mejorar la
capacidad de consulta de los clientes respecto de los servicios contratados y ademds reducir errores
asociados a !a distribucién de las facturas y costos operativos. Esta iniciativa también apunta a colaborar
con el cuidado del medio ambiente, reduciendo el uso de papel.

La gestién de Cobros

Durante este ejercicio la actividad de cobranzas ha incrementado su contribucién a los resultados
de la compafifa por el logro de una mayor eficiencia obtenida con relacién a los incobrables sobre
ingresos y por la contencidn de los gastos propios de la gestién de recupero de saldos.

La mejora operativa se logrd sin descuidar los objetivos de crecimiento de las distintas lineas de
negocio, la satisfaccion de los clientes y la calidad, con relacién a este tltimo punto se destaca que el drea
de cobranzas fue auditada nuevamente por el Instituto Argentino de Normalizacion y Certificacién
(IRAM) lo que dio como resultado la recertificacién de sus procesos bajo normas ISO 9001-2008,
también se consiguié el premio de bronce del Instituto Profesional Argentino para la Calidad y la
Excelencia (1IPACE) luego de participar con un importante proyecto asociado al tratamiento de clientes en
situacién de mora.

Variables Significativas
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31-Dic-07 31-Dic-08  31.-Dic-09 31-Dic-10 31-Dic-11
Lineas instaladas 4916254 5037.410 5.077.338 5.093.982 5.146.410
Lineas en servicio 4.591 631 4605723 4510234 4621.502 4.610.950
Teléfonos de wso publico 11239 97.710 88.522 79173 73423
Dotacion total del personal (€) 10,062 10.708 10.66% 10.775 108652
Lineas instaladas por empleado (a) 471 479 469 475 487
Linsas en servicio por empleado (€ 440 433 426 430,6 436
Digitalizacion de la red (en %) 100 100 100 100 100
ADSL 816.264 1.078.966 1.235974 1.437.170 1.592.310
Kilémetros de cable de fibra dptica 21272 21.750 21.860 270 23260
Inversién del ejercicio (¢) () 690 904 976 1.133 144
Ingresos por operacion (¢) (d) 4186 4761 5.664 6.443 7463
Ganancia neta (c) 72 337 378 408 661
Solvencia (b) (d) 0,54 0,68 0,72 0,72 0,80

{a) Considera la dotacidn total de personal al cierre. En 2008, la dotacidn corresponde a informacion consolidada con TDA
S.4.

(b) Patrimonio neto/Pasivo total de operaciones que contintian.

{c) En millones de pesos en moneda constante (ver nota 2.1. a los estados contables de la Sociedad).

{d) En 2008 corresponde a informacion consolidada de la Sociedad con TDA S.A.

{2} Dotacidn promedio del ejercicio.

ASPECTOS ECONOMICO - FINANCIEROS
El Plan Estratégico

El Plan Estratégico constiluye una herramienta fundamental para cumplir con los objetivos que
maximizan la generacién de valor en el largo plazo para los grupos de interés (Clientes, Empleados,
Accionistas y Sociedad). Por ello, la estrategia de Telefonica se define por medio de un proceso que
involucra a todas las 4reas de la compafia v genera canales de comunicacién internos que incentivan el
andlisis exhaustivo, el aporte de ideas, consenso y compromiso con los objetivos.

Telefénica, adicionalmente a su compromiso con la prestacién del servicio basico telefénico, se
ha propuesto liderar la revolucion digital. Para ello se orienta a la satisfaccién de sus clientes, la
innovaci6n de sus productos y servicios, el desarrollo de contenidos y de redes y la diversificacion de los
negocios. Todo ello, dentro de un modelo que, desde el punto de vista de los negocios, se articula en torno
al servicio tradicional apalancado en el desarrolio de la Banda Ancha y contenidos, y que esta enfocado
siempre hacia un crecimiento sostenible.

En este marco, Telefonica viene trabajando sobre una profunda transformacién comercial y
operativa buscando posicionarse como una empresa de servicios de telecomunicaciones que sitda la
satisfaccion del cliente entre los factores clave para el crecimiento.

Con el fin de continuar reinventando el Negocio tradicional y liderando el crecimiento de Banda
Ancha, como as{ también transformar a Telefénica en una compaiifa de entretenimiento y orientada al
desarrollo de nuevos servicios basados en cloud computing, la Compafiia continuard incrementando el
nivel de inversiones para Telefonfa Tradicional v Banda Ancha, polenciando los contenidos y servicios de
valor agregado que se pueden prestar sobre dichos servicios, como por ejemplo servicios de IT, market
place masivo, On Video, aplicaciones para pymes, miisica y juegos, entre otros.

Politica de financiacién y situacion financiera
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Al 31 de diciembre de 2011 los activos corrientes de la Sociedad resultan inferiores a los pasivos
corrientes en 831 millones,

La politica general de financiacién consiste en 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 y/o financiaciones de entidades financieras
locales o internacionales.

En el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2011, la inversién en Bienes de Uso y Bienes
Intangibles fue de 1.441 millones. Para el ejercicio 2012, la Sociedad seguird con el ritmo de inversiones
de los dltimos afios. Tales estimaciones son preliminares v se basan en factores técnicos, econdmicos y
comerciales, tipos de cambio, evolucion de la tasa de inflacion, demanda y disponibilidad de
equipamiento y edificios.

Al 31 de diciembre de 2011, la Sociedad posee deudas financieras y bancarias por el equivalente a
37 miilones, de los cuales 64 millones se encuentran clasificados como no comrientes en el balance

general.

En el pasado, la Sociedad logrd reducir paulatinamente su stock de deuda financiera a través de
una combinacién de cancelaciones al vencimiento, emision de obligaciones negociables, y
refinanciaciones de largo y corto plazo. La Sociedad considera que los flujos generados internamente, asi
como posibles refinanciaciones y/u otras alternativas de financiacion que la Sociedad evalte, permitiran
en opinidn de la Direccién de la Sociedad, cancelar o refinanciar exitosamente ¢l saldo remanente de la
deuda.

¢ Obligaciones negociables

El 1 de agosto de 2011, se produjo el vencimiento de la dnica serie de obligaciones negociables pendiente
de la Sociedad, la cual fue cancelada por el monto en circulacion de US$ 116,2 millones.

Con fecha 5 de agosto de 2010, el Directorio de la Sociedad aprobé la deregistracién de la SECy
el retiro de cotizacidon de la New York Stock Exchange ("NYSE”) de las obligaciones negociables
correspondientes a la serie con vencimiento en 2011. La Sociedad efectué las presentaciones
correspondientes ante 1a SEC con fecha 23 de agosto de 2010 y 18 de noviembre de 2010, fecha en la cual
se discontinuaron en forma automatica las obligaciones de informacién previstas por la SEC. Con fecha 5
de noviembre de 2010, el Directorio resolvié declarar el cese de las funciones del Comité de Auditoria de
la Sociedad a partir de la fecha del efectivo retiro de oferta publica y cotizacién del mercado
estadounidense de las obligaciones negociables de la Sociedad. La Asamblea de accionistas celebrada el
28 de abril de 2011 aprobé la modificacién del estatuto social que elimina el articulo referido al Comité
de Auditoria.

Con fecha 4 de agosto de 2011, y en relacion a la cancelacién de las obligaciones negociables
mencionada anteriormente, el Directorio de la Sociedad consideré oportuno iniciar ante la Comisién
Nacional de Valores (“CNV”) los trimites correspondientes al retiro de la Sociedad del régimen de oferta
publica previsto en la Ley N°17.811. Como consecuencia, no existiendo acciones de la Sociedad en el
régimen de la oferta ptblica ni otras emisiones de obligaciones negociables pendientes de vencimiento, la
CNV resolvi6 con fecha 27 de septiembre de 2011 cancelar la autorizacién de oferta piblica para emitir
obligaciones negociables oportunamente conferida a la Sociedad, pasando a ser una compafiia cerrada y
su organo de control la [GJ.

Indices sobre los Estados Contables comparativos

Indice 31122011 | 31122010
1. | Solvencia (1) 0,90 0,72
2. | Endeudamiento (2) 0,53 0,58
3. |Liquidez Corriente (3) 0,69 0,59
4, {Prueba Acida (4) 0,56 0,40
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5. [Razon de PN al activo (5) 0,47 0,42
6. |Razon de inmovilizacion del capital (6) 0,75 0,75
7. | Rentabilidad total y ordinaria de la inversién de los accionistas (7) 0,25 0,16
8. | Apalancamiento financiero (8) 2,11 2,39
9. |Rotacidn de activos (9) 1,01 0,95
10. | Rotacion de inventarios (10) 0,41 0,55

(1) Patrimonio Neto/Pasivo

{2) Pasivo/Aclivo

(3) Activo Corriente/Pasivo Corriente

(4) (Activo Corriente-Inversiones)/ Pasivo Corriente

(5) Patrimonio Neto/Activo

(6) Activo No Corriente/Activo

(7) Resultado Neto del Ejercicio/Patrimenio Neto Promedio (excluido el Resultado Neto del Ejercicio)

(8) Activo/Patrimonio Neto

{9) Ventas Netas/Activo

(10)Costo Mercaderias Vendidas/ (Bienes de Cambio al Cierre + Bienes de Cambio al Inicio)/2

Estructura patrimonial comparativa

Estructura patrimonial comparativa
{valores reexpresados en millones de pesos segun lo
descripto en la nota 2.1. a los estados contables)

Comparativa

2011

2010

Activo Corriente
Activo No Corriente

Llaves de Negocio
Total del Activo

Pasive Corriente
Pasivo No Corriente

Pasivos netos por negocios discontinuados
Total Pasivo
Patrimonio Neto

Total del Pasivo mas Patrimonio Neto

1.846.241.874
5.502.492.398

30.947.535

1.664.921.981
5.084.178.891

30.947.535

7.379.681.807

6.780.048.407

2.677.552.093
1.201.517.173

3.879.469.266

3.500.212.541

2.838.17M.677
1.099.353.279

3.934.431

3.941.459.387

2.838.585.020

7.379.681.807

6.780.048.407

* Andlisis de las prineipales variaciones patrimoniales

El Activo Corriente al cierre del gjercicio 2011 aumentd 181.319.893 respecte del cierre del
ejercicio 2010, es decir un 10,9%, Las principales variaciones corresponden a: (i} un aumento de
322.408.279 en Créditos por ventas generado principalmente por ¢l incremento en la facturacion y
en provisiones de servicies devengados no facturados y (ii) aumento de 44.057.413 y 3.992.981 en
Caja ¥ Bancos, ¥ Bienes de Cambio, respectivamente, pareialmente compensado por (iii} una
disminucién de 181.754.414 en Inversiones, principalmente por vencimiento de plazos fijos, (iv)
una disminucién de 5.831.406 de Otros Créditos, principalmente por la disminucién de los
instrumentos financieros y depésitos en garantia y (v) un disminucion de 1.552.960 de Otros
Activos.

El Active No Corriente al cierre del ejercicio 2011 aumenté en 418.313.507 respecto del

gjercicio 2010, es decir un 8,2%. La principal variacién corresponde a: (i) un incremento de
73.892.959 en Otros Créditos principalmente por [a variacién del activo por impuesto diferido; (ii)
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un aumento de 309.485.210 en Bienes de Uso como consecuencia de mayores altas netas de
amortizaciones y (iii) un aumento de 36.650.700 en Bienes Intangibles, parcialmente compensado
por (iv) una disminucién de 1.715.362 en Créditos por ventas.

El Pasivo Corriente al cierre del ejercicio 2011 disminuyé en 160.619.584 respecto del cierre
del ejercicio 2010, es decir un 5,7%. Dicha variacion se debe principalmente a: (i) una disminucién
de 548.734.166 millones en las Deudas Bancarias y Financieras, debido a las cancelaciones de
obligaciones negociables y préstamos bancarios del exterior durante 2011, y (ii) una disminucién
de 8.489.323 en Remuneraciones y Cargas Sociales, principalmente por efecto del plan de retiro
voluntario lanzado hacia fines de 2010 {ver nota 16 a los estados contables de la Sociedad). Estas
disminuciones fueron parcialmente compensados por (iii} un aumento de 351.582.180 en las
Deudas Comerciales principalmente por el aumento en los saldos con proveedores; (iv) un
aumento de 44.163.203 en las Deudas Fiscales principalmente por el incremento en el pasivo por
tasas regulatorias y (v) un aumento en las Deudas Diversas de 858,522,

El Pasivo No Corriente al cierre del ejercicio 2011 aument6 en 102.563.894 respecto del
ejercicio 2010, es decir un 9,3%. Dicha variacién se debe principalmente a: (i) un aumento de
131.070.411 en las Previsiones por incremento en los cargos de contingencias; (ii) un aumento de
8.893.067 en las Deudas Comerciales por incremento en los cobros anticipados y (ifl} un
incremento de 6.938.190 en Deudas Diversas; todo ello compensado parcialmente por (iv) una
disminucién de 15.263.026 de las Deudas Bancarias y Financieras debido a las cancelaciones de
préstamos bancarios del exterior durante 2011; (v) una disminucion de 28.779.744 en
Remuneraciones y Cargas Sociales principalmente por efecto del plan de retiro voluntario
mencionado anteriormente y {vi} una disminucién de 295.004 millones en las Deudas Fiscales.

Los Pasivos netos por negocios discontinuados del ejercicio 2011 disminuyeron 3.934.431
respecto del ejercicio 2010, debido a que al 31 de diciembre de 2011, han prescripto reclamos. Ver
nota 14 a los estados contables de la Sociedad.

Resultado del ejercicio

Resultado del ejercicio

Comparativo

2011 2010

Resultado por operaciones que contintian

Ingresos por Ventas Netas

Gastos de explotacion, administracion y comercializacion
Otros gastos, netos

Resultados Financieros y por Tenencia

Ganancia neta del gjercicio antes del impuesto a las ganancias

Impuesto a las ganancias
Ganancia neta del gjercicio de las operaciones que contindan

Resultado por operaciones discontinuadas

Ganancia neta del gjercicio

7.463.017.494
{6.159.234.038)
(184.144.976)

6.443.553.325
(5.209.040.603)
(385.103.754)

{142.681.761) (242.420.503)
976.956.719 606.988.465
(319.416.879) {201.528.032)
657.539.840 405.460.433
3.934.431 2.665.237
661.474.271 408.125.670

e Analisis de las principales variaciones de los resultados

El resultado del ejercicio al 31 de diciembre de 2011 y 2010 asciende a una ganancia de
661.474.271 y 408.125.670, respectivamente, y sus principales componentes son:

M

* Los ingresos por ventas en el gjercicio 2011 fueron de 7.463.071.494 que
comparados con los 6.443.553.325 del e¢jercicio 2010 se incrementaron en
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1.019.464.169, representando un 15,8%. Los principales aumentos se registraron en
los servicios especiales por 611.506.841, telefonia basica por 224.699.464, servicio
de larga distancia internacional por 62.391.517, acceso a la ved por 166.550.672,
lineas directas por 10.790.477, parcialmente compensados por una disminucién en
telefonia pablica por 15.106.002, derecho de conexién por 9.942.547 y otros por
31.426.253.

¢ Los gastos de explotacién, administracién y comereializacién en ¢l ejercicio 2011
fueron de 6.159.234.038 que comparados con los 5.209.040.603 registrados en el
gjercicio 2010 representan un aumento de 950.193.435 o un 18,2%. Las principales
variaciones se deben a un aumento de honorarios y retribuciones por servicios por
45(1.701.895, sucldos y cargas sociales por 310.008.344 producto de los incrementos
de sueldos otorgados, impuestos, tasas y contribuciones por 83.774.425, honorarios
por licencia de uso y marcas por 32.635.616, consumos de materiales y otros insumos
por 37.768.118, amortizacién de bienes de uso ¢ intangibles por 16.654.765 y otros
por 30.385.330, compensados parcialmente por una disminucién de la prevision para
deudores morosos por 11.755.058.

*  Los ofros gastos, netos en el gjercicio 2011 fueron de 184.144.976 que, comparados
con los 385.103.754 del ¢jercicio 2010, han disminuido en 200.958.778, es decir en
un 52,18%. Las principales variaciones se deben a (i) una disminucidn en los cargos
por desvinculaciones por 157.654.546, (ii) un menor cargo de contingencias por
36.922.678 y (iii) otros por 7.057.187; compensado parcialmente por (iv) un aumento
en 675.633 en los cargos por valor residual de bajas de bienes de uso.

*  Los resultados financieros netos del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2011
ascendieron a una pérdida de 142.681.761, que respecto de la pérdida de 242.420.503
reflejada en 2010, representan una disminucion de la pérdida de 99.738.742. Esta
variacion se debié fundamentalmente a; (i) una disminucién de la pérdida neta por
diferencia de cambio por 37.774.202, (ii) una menor pérdida por tenencia de
instrumentos financieros de 58.469.876 y (iii) otros cargos por 4.419.439;
parcialmente compensado por {iv) un aumento en los intereses, cargos financieros y
actualizaciones netas de 924.775, provocado principalmente por una disminucién de
los intereses negativos por una menor deuda financiera y una disminucién de los
intereses positivos por una reduccién de las inversiones temporarias.

» El cargo por impuesto a las ganancias al 31 de diciembre de 2011 ascendid a
319.416.879, mientras que en 2010 ascendié a 201.528.032. La variacién
carresponde principalmente al incremento de la ganancia neta de diciembre 2011
respecto a diciembre de 2010.

Sintesis de la estructura de generacién y aplicacion de fondes comparativa

2011 2010
IFondos generados por actividades operativas 1.460.172.514 1.443.374.476
Fondos aplicados a actividades de financiacién (637.394.006)  (1.209.017.306)
FFondos aplicados a actividades de inversion {952.378.404) (694.992.023)
Total de fondos aplicados durante el ejercicio (129.599.896) (460.634.853)

¢ Andilisis de las principaies variaciones de los flujos de fondos

Los fondos aplicados durante 2011 ascienden a 129.599.896, mientras que los fondos aplicados
en 2010 fueron de 460.634.853, de acuerdo con el siguiente detalle:

Leg
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e Los fondos ascendieron a 439.707.756 al 31 de diciembre de 2011 y a 569.307.652 al 31 de
diciembre de 2010. Al cierre de los estados contables el 89% de los fondos de la Sociedad son
denominados en moneda extranjera. Como porcentaje del activo total, los fondos representan un
6% del activo total al cierre de los estados contables.

» Los totales de origenes de fondos por actividades operativas ascendieron al 31 de diciembre de
2011y 2010a1.460.172.514 y a 1.443.374.476, respectivamente.

¢ Las principales aplicaciones de fondos en 2011 fueron las derivadas de la compra de activo fijo,
impuesto a las ganancias y préstamos e intereses cancelados. Los fondos utilizados para la
compra de bienes de uso y bienes intangibles en 2011 y 2010 ascendieron a 960.922.393 y
687.569.327 (netos en 2011 de 480.366.336 correspondientes a las inversiones financiadas con
deudas comerciales, y en 2010 netos de 376.825.822 y 60.893.308, correspendientes a las
inversiones financiadas con deudas comerciales y bancarias y financieras, respectivamente, y
5.673.625 comrespondientes a recuperos de anticipos de bienes de uso), respectivamente
Astmismo durante 2010 se distribuyeron dividendos por 485.401.921.

Propuesta de asignacién de resultados

¢ Resultados no asignados segilin Estados Contables al 31 de diciembre
de 2010 aprobados con fecha de 17 febrero de 2010 408.125.670

s Asignacion de Resultados Acumulados de acuerdo a lo resuelto por la
Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria y Asambleas Especiales de
las Clases A y B de fecha 28 de abril de 2011

Reserva para futuros dividendos {408.125.670)

Se destind los resultados no asignados en su totalidad a Reserva para
futuros dividendes quedando a disposicion del Directorio de la Sociedad
para que éste, cuando lo considere oportuno, la afecte al pago de
dividendos, teniendo en cuenta la disponibilidad de caja, planes de
inversidn, resultados operativos y otros factores que estime relevantes.

» Resultado del ejercicio 661.474.271

» Resultados no asignados al 31 de diciembre de 2011 661.474.271

El Directorio pone a consideracién de [a Asamblea la siguiente asignacion de los resultados no
asignados:

Reserva para futuros dividendos 661.474.271

Propuesta de retribuciones de Directores y de la Comisién Fiscalizadora

El Directorio propone aprobar ¢l pago de retribuciones a los integrantes del mistno en el presente
ejercicio por la suma de $ 6.446.352,68 (pesos seis millones cuatrocientos cuarenta y seis mil trescientos
cincuenta y dos con sesenta y ocho), cifra que incluye los montos correspondientes al cumplimiento de
funciones técnico — administrativas, y a los de ta Comisién Fiscalizadora, por la suma de $ 558.000
{quinientos cincuenta y ocho mil).

Las retribuciones del Directorio asignadas tienen en cuenta sus responsabilidades respectivas, el

tiempo dedicado a sus funciones, su competencia, y demés pardmetros mencionados en el articulo 261 de
la Ley de Sociedades Comerciales.

(et
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PERSPECTIVAS

En ¢l escenario post crisis 2001, en donde las empresas respondieron con reestructuracion de
pasivos, fusiones y adquisiciones, la Sociedad se enfrenté a extraordinarios desafios, focalizando su
gestion en la generacion y proteccidon del flujo de fondos y en el cumplimiento de los compromisos
asumidos.

A partir del 2003, el crecimiento econdémico facilitd la recuperacion gradual de la demanda de
servicios de telecomunicaciones reimpulsando el consumo y favoreciendo el desarrollo de nuevos
servicios, como Banda Ancha, en un entorno de mercado competitivo.

En particular, estimamos que los costos operativos se incrementen durante 2012, debido al
incremento de la actividad, el efecto de la inflacion en el costo de la estructura y el consiguiente autnento
de los sueldos y cargas sociales de nuestros empleados.

En este contexto, Telefonica se ha propuesto avanzar en su visién “abrimos camino para seguir
transformando posibilidades en realidad, con el fin de crear valor para empleados, clientes, accionistas,
socios a nivel global y a toda la sociedad™.

Para alcanzar esta vision, en 2010 se lanzé el Programa bravo!, 1a agenda de gestidn del Grupo
Telefonica, para todas las unidades de negocio del mundo, y cuyo objetivo es convertir al Grupo en la
mejor compafiia global de comunicaciones del mundo digital hacia 2012, Apoyado sobre cuatro ejes de
gestion (Cliente, Oferta, Plataformas y Cultura} que atraviesan transversalmente todas las pricticas en la
compafifa. Bravo! permitird acelerar el proceso de transformacion necesario para crecer, de una forma
eficiente y sostenibie, aprovechando al maximo el conocimiento que tiene el Grupo acerca de la industria
de telecomunicaciones.

Es intencién de la Sociedad continuar consolidando su desempeiio en la prestacidn del servicio
basico telefénico e incrementar su posicion de liderazgo en la provision de soluciones integrales en
Argentina mediante Ia oferta de una gama completa de servicios.

En esta linea Telefonica ha definido las siguientes prioridades de gestién para el corto y mediano
plazo:

+ coniribuir al desarrolto econdmico y social, profundizando el papel de aliado estratégico del
pais;

+ contihuar avanzando en el desarrollo del servicio bdsico telefénico tradicional y sumar a este
compromiso nuevos productos y servicios de valor agregado para el segmento residencial,
pequefias y medianas empresas, grandes empresas y gobiemo;

+ transformarse en una compafifa 2.0, liderando el crecimiento de Internet a través del desarrollo
de la Banda Ancha, la principal palanca de crecimiento del segmento residencial. El plan de
crecimiento lanzado ha permitido consolidar ¢l liderazgo en su zona de incumbencia,
manteniendo estdndares de calidad y servicio comparables con los mercados més desarrollados
del mundo y alcanzando 1,6 millones de clientes de Banda Ancha en 2011,

» continuar generando valor a la conectividad a través de una oferta de servicios de valor agregado
sobre Banda Ancha, potenciando los contenidos y servicios multimedia y desarrollando alianzas
comerciales con terceros para seguir mejorando la propuesta de valor al cliente;

s seguir invirtiendo en la capacidad de nuestra red, incorporando nuevas tecnologias como VDSL
y fibra optica;

s consolidar a la Compafiia como proveedor integral para clientes corporativos y pequefias y
medianas empresas con una visién orientada al desarrollo de soluciones integradas basadas en
tecnologia de la mformacién, adaptadas a las necesidades particulares del cliente ;

¢ impulsar la transformacién de la Compaiiia hacia una empresa orientada y comprometida con la
calidad del servicio, transformando la atencién técnica y comercial con los clientes y mejorando
continuamente su satisfaccion;

¢ desarrollar el capital humano para consolidar la Compafiia entre las mejores empresas para
trabajar en la Argentina;
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* optimizar el uso de los recursos simplificando los procesos, con foco en ¢l cliente y generando
eficiencias a nivel operativo;

¢ continuar con una adecuada gestién de la caja cumpliendo con los compromises asumidos.

En sintesis, la estrategia de negocio de largo plazo de la Compafiia consiste en mantener y
mejorar 1a posicion en el mercado competitivo de las telecomunicaciones en Argentina. Esta implica
innovar en el desarrollo de nuevas ofertas de servicios de telecomunicaciones, tanto los servicios
tradicionales, como la Banda Ancha y servicios de valor agregado, para clientes corporativos y
residenciales.

En esta linga, la Compafiia continuard realizando inversiones significativas en el servicio
tradicional y en el de Banda Ancha, potenciando los contenidos y variedad de servicies multimedia de
valor agregado que se pueden prestar sobre dicho servicio y mejorando la experiencia de los clientes con
los servicios.

La Compafiia considera que la implementacién de estas estrategias de negocio de corto y mediano
plazo, continuarid teniendo un efecto beneficioso sobre la competitividad en el sector de las
telecomunicaciones. :
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Hemos alcanzado los objetivos del afio gracias al esfuerzo y el compromiso de todos los
integrantes de la Compaififa, que brindaron un servicio de excelencia desde todas las lineas de negocios,
garantizando la calidad de las prestaciones y respondiendo a los requetimientos de los clientes.

Nuestros colaboradores son, sin duda, el centro, el motor y el elemento determinante del éxito de
nuestra organizacion.

Nosotros nos hemos impuesto el compromiso de ser una compatfiia orientada hacia el cliente. Por
eso, nuestra visién consiste en mejorar la vida de las personas, facilitar el desarrollo de los negocios y
contribuir al progreso de las comunidades donde operamos, proporcionindoles servicios innovadores
basados en las tecnologias de la informacion y la comunicacidn.

Queria agradecerles a todos los empleados que forman parte del Grupo Telefénica por la
colaboracién brindada durante este ejercicio; a los clientes, por confiar en nosotros; y a los proveedores,
por prestarnos su apoyo durante el 201 1.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires,
23 de febrero de 2012

| (e
LUIS BLASCO BOSQUED
PRESIDENTE
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Telefonica de Argentina Sociedad Anénima

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

EJERCICIOS ECONOMICOS N° 23 Y N° 22 INICIADOS
EL 1° DE ENERO DE 2011 Y 2010

ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 2010

Actividad principal de Telefonica de Argentina 8.A. (“Telefénica” o “la Sociedad”

Prestacion de Scrvicios de Telecomunicaciones

Fecha de inscripcion en el Registro Publico de Comercig

del Estatuto Social: 13 de julio de 1990
de Ta ultima modificacion del Estatuto Social: 13 de septiembre de 2011

Numero de inscripeién en Ia Inspeccién General de Justicia

1.524,122

Fecha de finalizacidén del Estatuto Social

12 de julio de 2089

Datos de la sociedad controlante (Ver nota 12.1.)

Compaiiia Intemacional de Telecomunicaciones S.A. (“COINTEL")
Domicilio Legal: Av. Ingeniero Huergo 723, PB - Ciudad Auténoma de Buenos Aires
Actividad principal: Participacion directa e indirccta en negocios en las dreas
vinculadas a las telecomunicaciones, medios de comunicacion y energia.
Participacion en la Sociedad: 51,49%

Porcentaje de votos: 51,49%

Composicién del Capital (Nota 5.)

Cantidad de acciones
Acciones de valor nominat § 0,1

Emitido, suscripto,
integrade ¢ inscripto

Clases de acciones

Acciones ordinarias
Clasc A -1 voto cada una 4.367.388.680
Clasc B -1 voto cada una 2.616.811.616

6.984.200.296

Firmado a efoctos de su identificacidn con nuastro
informe de fec 22012
PISTRELLI, HENRY MARTY ASOCIADOS S.R.L.
C.RCECAR. 1-F13

IBNACIO AY

O C. LAZZAT) LASCO BOSQUED ECQUET
PRESIDENTE socio
Contador Publice UB.A,

POR COMISION FISCALIZADORA
-2- CPCECABA T2M9~-F222



Telefonica de Argentina Sociedad An6nima

BALANCES GENERALES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 2010

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

201 210

ACTIVO CORRIENTE

Caja y_bancos {Nota 3.1.a} 80.214.331 36.156.918
|nv'er5|or|es {Anexos Cy D) 359.521.780 541.276.194
Créditos por ventas (Nata 3.1.b) 1.285.565.296 963.157.017
Otvos créditos (Nota 3.1.¢) 88.944.054 94.775 460
Bienes de cambio {Nota 3.1.d} 28.104.669 24.111.688
Otros activos 3.891.744 5.444 704
Total del activo comiente 1.846.241.874 1.664.921.981
ACTIVO NO CORRIENTE

Créditos por ventas (Nota 3.1.b) 12.249.939 13.965.301
Otros créditos (Nota 3.1.c) 182.018.603 108.125.644
Bienes de uso (Anexa A) 5.072.351.694 4.762.866.484
Bienes intangibles (Anexo B) 235.872.162 199.221.462
Subtotal del activo no cormiente 5.502.492.398 5.084.178.891
Llaves de negocio {Notas 2.2.h) y 3.1.€} 30.947.535 30.947.535

Total dei activo no corriente

Total del activo

5.533.438.933

5.115.126.426

7.379.681.807

6.780.048.407

PASIVO CORRIENTE

Deudas comerciales (Nota 3.1.1) 1.627.505.961 1.275.923.761
Deudas bancarias y financieras (Nota 3.1.g) 22.995.862 571.730.028
Remuneraciones y cargas sociales (Nota 3.1.h) 417.333.236 425.822.559
Deudas fiscates (Nota 3.1.i) 561.173.595 517.010.392
Deudas diversas (Nota 3.1.i) 41.303.433 40.444.911
Previsiones (Anexo E) 7.240.006 7.240.006
Total del pasivo corriente 2.677.552.093 2.838171.677
PASIVCO NO CORRIENTE

Deudas comerciales (Nota 3.1.f) 180.957.456 172.064.389
Deudas bancatias y financieras (Nota 3.1.g} 64,256.008 79.519.034
Remuneraciones y cargas sociales (Nota 3.1.h) 191.319.662 220.099.406
Deudas fiscales {Nota 3.1.i) 15.293.593 15.588.597
Deudas diversas (Nota 3.1.j) 26.841.655 19.903.465
Previsiones (Anexo E) 723.248.799 592.178.388
Total del pasiva no corriente 1.201.917.173 1.099.353.279
PASIVOS NETOS POR NEGOCIOS DISCONTINUADOS {Notas 2.2.m y 3.1.k) - 3.934.431

Total del pasivo

PATRIMONIO NETO {(segun estados respectivos)

Total del pasivo y patrimonio neto

3.879.469.266

3.941.459.387

3.500.212.541

2.838.580.020

7.379.681.807

6.780.048.407

Las notas 1 a 17 y Anexos A, B, C, D, £, F, G y H que se acomparian son parte integrante de estos estados contables.

Firmado a efectos de su idertificacidn con nuestro

informe de fecha 23022012
PISTRELLY, HENRY M, ASDCIADOS S.R.L.
C.P.C.ECAB. 1-F 13
ANTIAGO C. LAZZATI LUIS BLASCO BOSQUED I(gf O A NECQUET
POR COMISIO| ZADORA PRESIDENTE sQocio
Contador Publico U.B.A.

-3- C.PCECABA, T'279 - Fr222




Telefonica de Argentina Sociedad Anénima

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

INGRESOS POR VENTAS NETAS
GASTOS DE EXPLOTACION (Nota 3.1.1)

Ganancia bruta

GASTOS DE ADMINISTRACION (Anexo H)
GASTOS DE COMERCHALIZACION (Anexo H)
OTROS GASTOS, netos (Anexo H)

Subtotal

RESULTADOS FINANCIEROS Y POR TENENCIA GENERADOS POR ACTIVOS (1)
Diferencias de cambio
Intereses y cargos financieros
Resultado por tenencia de instrumenios financieros
RESULTADOS FINANCIEROS Y POR TENENCIA GENERADOS POR PASIVOS (2)
Diferencias de cambio
Intereses, cargos financieros y actualizaciones
Resultado por tenencia de instrumentos financieros
Ctros

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

Ganancia neta del ejercicio de operaciones que contindan
RESULTADOS POR QPERACIONES DISCONTINUADAS
Resultado por disposicion neta del efecto impositive

Ganancia neta del ejercicio de operacignes discontinuadas (Nota 14.)

(Ganancia neta del ejercicio

ESTADOS DE RESULTADOS POR LOS EJERCICIOS FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 2010

2011 2010
7.463.017.494  £.443.553.325
{3.587.463.895) (2.969.659.311)

3.875.553.509

(637.783.242)
(1.933.986.901)
(184.144.976)

3.473.894.014

(578.311.763)
{1.661.069.529)
(385.103.754)

1.119.638.480 849.408.968
46.338.817 16.269.532
48.534.368 93.099.494

5,627,827 (7.232.165)
(61.316.355)  (69.021.272)
(153.824.280)  (197.464 631)
(24.540.460)  (70.150.344)
(3.501.678) (7.921.117)
976.956.719 606.988.465
(319.416.879)  (201.528.032)
657.539.840 405 460.433
3.034 431 2.665.237
3.934.431 2.665.237
661.474.271

408.125.670

{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.

Las notas 1a 17 y Anexos A, B, C, D, E, F, G y H que se acompafian son parte integrante de estos estados contables.

SANTIAGOD C. LAZZATI
POR COMISION FISCALEZADORA

Firmado a efectos de su identificaclén con nuestro
212012
ASQOCIADOS S.R.L.
C.P.LC.ECAB. 1« F* 13

LUIS BLASCO BOSQUED A
PRESIDENTE 50010
Contador Piblico U.B.A.
-4- CPCECABA T 27T9-F"222



ESTADOS DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO POR LOS EJERCICIOS FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y

2010

Telefonica de Argentina Sociedad Anénima

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

Aporte de los propistarios

Resultados Acumulados (1)

Capital Soclal {1)

Conceptos
Valor
nhominal

Ajuste
integral del Reserva

capital Reserva para futuros ne

Resuvitadas

Resultados

social Tatal legal

dividendos asignados Diferidos

Total

Saldos al 31 de diclernbre de 2009 698.420.030

Asignacidn de resultados

acumuiados de acuerdo a lo

resuehto por la Asamblea Geperal

Ordinaria y Extraordinada y

Asambleas Especiales de lag

Clases Ay B de fecha 21 de ebril

de 2010 {ver nota 5.} -

Resohkicion del Directario de pago
de dividendes en efeclivo de fecha
§ de mayo de 2010 {ver nota 5.) -

Diferencias transiloras de medicion

de instrumentos financieros

derivados determinados como

cobertura eficaz -

Ganancla neta de! ejercicio
finalizadn el 31 de diciembre de
2010 -

1.007.852.112

381.570.422 245 083.243 37763520 297.7866

377 635.221 (377.635.221) -

(485.401.921) - -

. . . - (573.493)

408.125670 -

2.916.438.764

(485.401.921)

{573.483)

408,125670

Saldos al 31 de diciembre de 2010
698.420.030

Asignacidn de resullados
acumuiadas de acuerdo aka
resuetto par la Asamblen General
Ordinafta y Extraordinaria y
Asambleas Especiales de las
Clases Ay B de fecha 28 de abri
de 2011 {vernota 5.)

Diferencias Iransitorias de medicion

de nstrumentas financieres.

derivados determinados camo

cobertura eficaz -

Ganancia neta del sjercicic
finalizado & 31 de diciembre de
2014 .

1.807.852.112

381570422 141.316.543 408.125670 (275.7121)

408125670 {408.125.670} -

- 149250

661.474.271 -

2.838.589.020

149,250

661.474 271

Saldos al 31 de diclembre de 2011 6958420 020

1.007.852.112

81570422 549.442.213 661.474.271 {126.477)

3.500.212.541

(1) Vernotas,

Las notas 1a 17 y Anexos A, B, C, D, E. F, G v H que se acompafian son parte integrante de estos estados conlables.

M
COMISION FISCALIZADORA

Flrmado a efectos de su Mentificacion con nuesiro

ASOCIADDS SH.L.
CPCECABAJi=F* 13

LUIS BLASCCG BOSQUED IGNACIO A. HECQUET
PRESIDENTE S0CID
Contador Publico UB.A
-5- C.PCECABA T 279 -F'222
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ESTADOS DE FLUJO DE EFECTIVQ {1} POR LOS EJERCICIOS FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y
2010

Valores expresados en pesos, reexpresados seg(n fo descripto en la Nota 2.1,

VARIACION DEL EFECTIVO
Efactivo al ciere del gjercicio (2)
Efectivo al inicio del ejerciclo {2)

o]

isminucion del efeclivo

CAUSAS DE LA VARIACION DEL EFECTIVO
Filujo nelo de efeclivo gengrado por aclividades operativas:
Ganancia nela del ajercicio

Ajusies para conciliar la ganancia nata del ejarcicio con el efectivo generado por actividades operativas;

Diferencias de cambio (3)

Depreciacion de bienes de usg

Consuma de maleriates

Amortizacion de bienss inlangibles

Costo de venla de hienes de cambio

Resuftade por tenancia de insirumentos financlieros
Aumanto de previsiones (6)

Impuesto a las ganancias

Valor residual de las bajas de bignes de uso y ofros acilvos
Intereses, cargos linancieros y actualizacionss netas
Ditarencias ranskorias de medicién de insirumentas financienos
Resullado por operaciones discontinuadas (7}

Varacion en activos y pasivos

Créditos por venlas
Otros crédilos
Bignes de cambio
Daudas comerciales
Remuneraciones y cargas sociales
Devdas fiscales
Ceudas diversas
Cobra de interases
Pago de cantingencias
Pago de impuesto a las ganancias

Tolal de fondos netos de efectivo generados por actividades aperativas

Fiyjo neta de efectiva por actividades de financiacion:

Pago de dividendos (4)
Prisiamos netos de corla plazo
Pago de préstamos

Pago de intereses

Total de forelos netos de efectivo aplicados a actividades de financiacion

Flujo neto de efectivo por actividades de inversion.

("

(@

@)

4
)

(6)
7

Adquisicion de bienes de usa (5)
Aumento de bienes intangibles
Inversianes

Tolal de fandos netos de efactivo aplicadas a aclividades de inversion

Total disminucisn del efaclivo

2011 2010
439.707.756 569.307 652
569.307 652 1.029.942 505

{129.509.896} {460.634 853)
661.474.271 408.125,670

37.506.816 57.010.264
964.140.652 932,603,115

67.235.750 51.020.550

58.291.141 73.473.953

17.914.269 25.704.232

18.512633 77.382.509
256.239.719 364.043.978
319.416.879 201.528.032

7.038.236 1.443,802
28.267.247 111854 751
149.250 {573.693)
(3.934.431) {2.665.237)
(376.431.498) (170.376.352)

16.045.413 {1.124.105)
(21.450.422) {30.805,535)

(160.290.986) {351,457 221)
(37.269.067) 241.857.324

47.790.407 53,183,069
(17.524 496) (79.851.022)

18.457.724 17.967.227
{40.826.780) (71.879.532)

(391.883.213) {464.591.463)
1.450.172.514 1.443.374.476

- {485.401.921}
(48.371.487} 49.371.487

{519.445 568} {630.384.857)
{66.576.951) (142.602.015)

(637.394.006) {1.209.017.306)

(665.980.552} (606.328 232}
(94.941.841) (81.241,095)
8.543.989 (7.422,696)
(952.378.404) (694.892.023)
{129.599.896) {460.634 ,853)

Se consklera efectivo a caja y bencos més inversiones con vencimiento origina! menor a tres meses que asciknden: ) al 31 da diciembra de 2011 a
80.214.331 y 350.493.425, respactivamante, i) & 31 de diciembre de 2010 2 36.156.918 y 533.150.734, respectivamente, v i) al 31 de diciembra de 2009 g

30.333.301 y 999 609.204, respectivamenta.

En 2011, ¢l efectivo al ciorre del ejercitio no incluye 28.355 correspondientes al Bono Peia. Neuquén, y &l efectivo af nicio del ejerciclo no incluye 5.795.281
y 1.321431 comespondiente al Bone CEGOB 02 y al Bono Pcia, Bs. As Sarie C, respactivamente, y 1.009.148 comrespondiants a inversiones con
vancimiento original mayer a tres meses. En 2010, f efectivo at inicio dal ejerciclo no incluye 657261 correspondiente a) Bong CEGOB 02,

En 2011 y 2010, neto de 22529278 y 4.258 524, respectivamente, correspondientes a la diferencla de cambio originada por e efectivo en moneda

extranjera.
Ver nata 5.

En 2011, sete de 480.366.336 financiadas con deudas comerciales. En 2010, neta de 376.825.822 y 60.893.308 financiadas con deudas comerciales y
daudas bancarias y financieras, respectivamente, y de 5.673.625 correspondientes al reintegre de anticipas de bienes de uso.

En 2011 v 2010, no incluye las disminuciones cormespondiantes a la prevision por activo impositiva difarido.

En 2011 y 2010, las operacionas discor das no g on ni aplicaren flujo de efective para la Socladad {ver nota 14,).

Las notas 1a 17 y Anexos A, B, C, D, E, F, G y H que se acompafian son parte integrante de gstos estados contables.

TIAGO C. LAZZAT|
POR COMISION FISCALIZADORA

LUIS BLASCO BOUSQUED
PRESIDENTE

Firmadoa a ofectos de su identificacidn con nuestro
Inferme de fe 30272012
PISTRELLI, HENRY MAR ASOCIADOS S.R.L.
CP.CECAB. 1=-F13

1GNACIO A HECOUET
S0CHID
Contador Piblico U.B.A.
C.P.CECABA T"279= F°222



Telefénica de Argentina Sociedad Anénima

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 E INFORMACION
COMPARATIVA

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

1.- OPERACIONES DE LA SOCIEDAD

La Sociedad posee una licencia por tiempo limitado para la prestacion del servicio piblico de
telecomunicaciones en la region sur del pais, la cuai fue exclusiva hasta finales de 1999.

Adicionalmenie, la Sociedad suscribié con la Sccretaria de Comunicaciones (“S.C.") un
contrate de licencia, sin limite de tiempo, para la prestacién del scrvicio dc telefonia fija local, de
telefonia de larga distancia - nacional e inlernacional - y télex internacional en la region norte del pais,
asumicndo obligaciones referidas a 1a calidad de servicie v cobertura en las 4reas a prestar servicia.

E19 dc junio de 2000, el Poder Ejecutive Nacional (“PEN") dicto ¢l 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 seliembre de 2000, el PEN dicld el Decreto N° 764/00 que, en el contexto de la
desregulacidn de los servicios de telecomunicaciones, aprobd los Reglamentos de Licencias para
Servicios de Telecomunicaciones, de Interconexidn, del Servicio Universal y de Administracion, Gestion
y Control del Espectro Radioeléctrico gue constituyen ¢l actwal marco regulatorio aplicable a la
Sociedad. El 19 de setiembre de 2000, la Sociedad interpuso un recurso de reconsideracién contra ciertos
aspectos puntuales del Decreto N° 764/00, ¢! cual a la fecha no ha sido resuelto.

El 3 de abril de 2008, el PEN dictd el Decreto N® 558/08 que sustituye el Anexo 111 del Decreto
N° 764/00, en relacion con e] Reglamento del Servicio Universal y crea ¢l Fondo Fiduciario del Servicio
Universal (ver nota 13.).

La estrategia de corto plazo de la Socicdad 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
comicnzos de 2002, la Sociedad s¢ concentrdé en la renegociacién del contrato con el gobierno, y ha
tomado medidas en procura de morigerar el efecto del desbalance en la evolucién de ingresos y coslos
provocado por el sigaificativo aumento de los precios de los insumos de use corriente y costo de las
inversiones dc indole tecnoldgica normalmente requcridas por el negocio que desarrolla la Sociedad v la
situacién tarifaria descripta en la nota 8.1. Entre las medidas adoptadas sc han destacado: i} adecuacion
de las inversioncs en bienes de uso, ii) reduccién de costos operativos, iii) estabilidad del nivel de
cobranzas y iv) rencgociacion de deuda y administracidn de la caja.

Flrmado a efectos de su identificaclén con nuestro
Enformo de fecha
PISTRELLL HENRY MARTIN,
CPCEC.ABA,

IGMACIO A, HECQUET
S0CIo
Contador Piblico U.B.A.
-7 CPCECABA T'219-F222



Telefénica de Argentina Sociedad Anénima

La relacion entre algunas de las variables que determinan los ingresos y costos se vio afectada
como resultado de la pesificacion y congelamiento de tarifas en un contexto de economia polencialmente
inflacionaria, y puede continuar desbalanceada dependiendo del marco regulatorio futuro a ser
conformado por ¢l Gobierno Argentino. El Contrato de Transferencia establece mecanismos para
rebalancear la relacion entre las variables que determinan los ingresos y costos (incluyendo inversiones),
es decir, la ecuacién “ccondmico-financiera” ante determinadas circunstancias (ver nota 8.). Como se
menciona en la nota 2.3. 1a Ley de Emergencia Publica y Reforma del Régimen Cambiario dispuso la
pesificacion de las tarifas de los servicios publicos anteriormente pactadas en délares estadounidenses a
la relacion $1=US$1 y autorizo al PEN a renegociar los contrates. 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 Ta Sociedad suscribieron una Carta de Entendimiento (“la Carta de
Entendimiento 20067), 1a cual procura el compromiso de establecer en €] futuro un marco juridico
cstable, manteniendo las condiciones juridicas establecidas en el Contrato de Transferencia y la
normativa vigente a la fecha de dicha Carta de Entendimiento.

En opinidn de la Dircecion de la Sociedad, desde el afio 2005 se presenta para la Sociedad un
escenario de mayor certidumbre, entre otras cuestiones, gracias a la relativa estabilizacion del monto en
pesos de su deuda en moneda cxtranjera, la financiacion obtenida y la reduccidn gradual de su deuda
financiera. Si bien se ha preseniado un escenario internacional inestable en los mercados financieros, en
opinion de la Direccidn de la Sociedad, éste no deberia afectar por si mismo significativamente sus
operaciones futuras, sin embargo su evolucidn serd monitoreada por la Sociedad.

Si bien la Sociedad ha tomado las medidas mencionadas anteriormente a fin de atenuar los
efectos de los cambios suftidos en sus actividades como consecuencia de lo mencionado més arriba, las
condiciones y caracleristicas futuras de su operacidn podrian no mantenerse cstables en 1a medida en
que, ante nuevos acontecimicntos en el contexto econdmico local y/o internacional, ¢l régimen
regulatorio futuro no establezca las pautas que permitan restablecer el equilibrio de las variables que
conforman la ccuacion econdmico-financiera de la Sociedad (ver nota 8.).

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

Hasta el cierre del perdodo de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2002, los estados
contables de la Sociedad han sido preparados reconociendo los efectos de las variacioncs en el poder
adquisitive de ia moneda en forma integral hasta el 31 de agosto de 1999 (manteniendo las reexpresiones
registradas hasta dicha fecha), mediante la aplicacidén det método de reexpresidn a moneda constante
establecido por las normas contables de la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias
Economicas (“FACPCE™) vigentes a esa fecha. En virtud de las condiciones de estabilidad econdmica
prevalecicntes en esta tltima fecha y de acuerdo con lo requerido por la Comisién Nacional de Valores
{“CNV™), la Sociedad habia discontinuado Ia aplicacién del método. Este criterio era aceptado por las
normas contables profesionales hasta el 31 de diciembre de 2001 y es coincidente con lo requerido por la
Resolucion General N° 8/95 de la Inspeccion General de Justicia (“1GJ™).
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En el afio 2002, teniendo en cuenta la existencia de un nuevo contexto inflacionario y las
condiciones creadas por el nuevo régimen establecido por la Ley de Emergencia Pablica y Reforma del
Régimen Cambiario, el Conscjo Profesional de Ciencias Econdmicas de la Ciudad Aunténoma de Buenos
Aires ("CPCECABA™) aprobs 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 inflacién previsto por las normas
contables profesionales y admitié que las mediciones contables reexpresadas por el cambio en el pader
adquisitivo de la moneda hasta el memento de interrupcidn de los ajustes, como las que tengan fecha de
origen en el periodo de estabilidad, se consideren expresadas en moneda de diciembre de 2001.

El Decreto N° 1.269/402 del PEN y posteriormente la Resolucion N° 415/02 de la CNV y la
Resolucion General N° 11/02 de la IGJ reimplantaron el requerimicnto de presentacién de estados
contables en moneda constante. Sin embargo, en el afic 2003, ] Decreto N° 664/03 del PEN y la
posterior Resolucién N° 441/03 de fa CNV y N° 04/03 de la 1GJ dispusieron nuevamente la
discontinuacion del método de reexpresion de los estados contabies a moneda homogénea a partir del 1°
de marzo de 2003.

Sin embargo, el CPCECABA discontinud la aplicacion del método de reexpresién a moneda
homogénea a partic de octubre de 2003. De acuerde con lo descripto precedentemente, los estados
contables de Ia Sotiedad al 31 de diciembre de 2011 y 2010 han sido preparados reconociendo los
efectos de las variaciones en ¢l poder adquisitivo de la moneda en forma integral hasta el 28 de febrero
de 2003 (en base a las variaciones en el indice de precios internos al par mayor publicado por el Instituto
Nacional de Estadistica y Censos (“INDEC™)), en concordancia con las regulaciones del PEN, de la
CNV y de la IGJ {el efecto acumulado en dicho indice enire ¢l 1° de enero de 2003 y el 30 de setiembre
de 2003 fue una disminucién del 1,4%). El efecto en el patrimonio neto de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2011 y 2010 y en el resultado por los ejercicios finalizados en dichas fechas de no
reexpresar hasta el 30 de setiembre de 2003 no es significativo.

2.2-  CRITERIOS DE VALUACION Y PRESENTACION

Los criterios de valuacion y presentacién utilizados fueron los previstos por las normas
coniables profesionales vigenies en Argentina aplicables a la Sociedad aprobadas por el CPCECABA.

La preparacion de estados contabies de acuerdo con las normas contables profesionales vigentes
requiere la consideracion, por parte de la Direccidn de la Sociedad, de estimaciones y supuestes que
impactan en los saldos informados de activos y pasivos, la exposicion de activos y pasivos contingentes a
la fecha de dichos estados, como asi también los montos de ingresos y gastos. Los resultados finales
podrian diferir de los estimados por la Direccién de la Seciedad.

Entre ofras 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 Direccién de la Sociedad han sido cfectuadas bajo dichas
consideraciones. Algunas de las medidas, que atectan direcla ¢ indirectamente las relaciones comerciales
de la Socicdad, han sido objeto de cuestionamientos mediante acciones judiciales por parte de terceros en
las cuales la Sociedad no es parte, Los efectos de medidas adicionales que puedan ser implementadas por
el Gobierno Argentino y de la instrumentacion de aquellas adoptadas, asi como los cfeclos de las
posibies modificaciones por dichas acciones judiciales, serén reconocidos contablemente en el momento
que la Direccion de la Sociedad tome conocimiento de las mismas.
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En consecuencia, las decisiones que deban tomarse en base a los presentes estados contables
deberan considerar la cvolucion 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 sen:
a) Caja, bancos y depositos:

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

En moneda exiranjera: se han valuado a los tipos de cambio, aplicables para su ligquidacién,
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.

b} Inversiones:

Titulos Publicos: considerando la intencion de la Sociedad, han sido vatuados a su valor original
mas el resultado financiero devengado hasta el cierre de cada gjercicio, el cual no supera su
valor recuperable.

Fondos comunes de inversion: se encuentran valuados a su valor neto de realizacion al cierre del
ejereicio.

c) Créditos y deudas:

En moneda nacional: a su valor nominal mds, de corresponder, fos resultados financieros
devengados hasta el cicrre de cada gjercicio, que no difiere significativamente de su medicién
contable obtenida mediante ¢l célculo del valor descontado de los flujos de fondos que
originaran ios activos y pasivos respectivos por la tasa de cada operacion.

En moneda extranjera: se han valuado a los tipos de cambio, aplicables para su liguidacion,
vigentes al cierre de cada ejercicio, de acuerdo con los destinos previstos por la Socicdad mids,
de correspondcr, los resultados financicros devengados hasta esas fechas, que no difieren de la
medicidn al valor descontado por la tasa dc cada operacidn.

Los gastos diferidos relacionados con la emisién de cbligaciones negociables se amorlizan
linealmente desde la fecha de cmisidn y hasta el vencimiento o cancelacion de las mismas y se
exponen nectos de las deudas financieras relacionadas.

Créditos por ventas: incluyen los créditos correspondientes a servicios prestados y
participaciones con cotresponsales, tanto facturados como devengados v no facturados a la
fecha de cierre de cada ejercicio, que se determinaron en funcién a informacién de consumo,
facturaciones posteriores y cstimaciones realizadas en base a series historicas de datos reales.

Los créditos por ventas se exponen netos de la prevision para deudores morosos, determinada en
base a la serie histdrica y fendencia estimada de cobranzas. Para los montos vencidos hasta la
fecha del scgundo vencimiento prevista en la factura original, se registra ¢l monto devengado
hasta el clerrc 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 la Sociedad estima probable el recupero de los mismos.
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Arrcndamientes financieros: aquelios acuerdos de arrendamiento que transfieren a la Sociedad
los riesgos y beneficios significativos caracteristicos de 1a propiedad de los bienes, reciben ¢l
tratamicnto de contratos de arrendamiento financiero, registrando ai inicio del periodo de
arrendamiento el activo, clasificado de acuerdo con su naturaleza, y la deuda asociada, por el
importe del valor razenable del bien arrendado o el valor actual de las cuotas minimas pactadas,
si fuera inferior. El imperie dc las cuotas pagadas se asigna entre reduccién del principal de la
deuda por arrendamiento y el costo financicro, de forma que se obtiene una tasa de interés
constante cn ¢l saldo del pasivo. Los costos financieros se imputan a resultados a 1o largo de la
vida del contrato.

Los créditos por ventas financiadas han sido valuados al valor descontado de la suma de las
cunlas minimas que originardn dichos activos (ver nota 17.).

Servicios recibidos de IBM Argentina S.A. (“IBM”): dado que los servicios basicos que IBM se
compromelid a prestar durante el plazo del contrato serdn recibidos por la Sociedad en
cantidades uniformes a lo largo de la duracidn del mismo, el costo original total del servicio
basico se devenga en forma lincal durante la prestacion del servicio (ver nota 7.1.). El saldo
incluido en deudas comerciales al 31 de diciembre de 2011 y 2010, contiene el saldo del costo
de los servicios recibidos devengado lineaimente durante el plazo del contrato menos las cuotas
mensnales crecicntes pagadas a IBM al cierre de cada ejercicio. Las renegociaciones en los
costos de los servicios acordados entre las partes y los servicios adicionales son devengados y
registrados en ¢l estado de resultados por la Sociedad en el gjercicio en €l cual los mismos son
aprobados y en correlacion con los servictos afectados.

Pasivo correspondiente al Régimen de Regularizacion impositiva: la Sociedad valug sn
obligacion a ser pagada en 120 cuotas, a su costo amortizado considerando la tasa de interéds
determinada al inicio.

Los derechos de uso sobre enlaces se valuaron a su costo de adquisicion recxpresado segin lo
descripto en la nota 2.1. y s¢ devengan por ¢l método de linea recta en un plazo de hasta 15
afos.

Servicio Universal (ver nota 13.). la Sociedad calcula el cargo por la tasa del Servicio
Universal, consistente en el 1% de los ingresos por servicios de telecomunicaciones, neto de las
deducciones de cardcter automatico admitidas por el Reglamento respectivo y normativas de la
Comision Nacional de Comunicaciones (“CNC™), y de acuerdo con su estimacion de los montos
que corresponderia liquidar en cada ejercicio, sobre la base de la reglamentacion & la fecha. En
caso de resultar del cdlculo antes mencionado un saldo pasivo, se registra come provisién el
correspondiente monto neto. Las deducciones o subsidios que requieren la aprobacién previa
por partc del organismo regulatorio, serén reconocidos como crédito por la Sociedad en el
ejercicio en que su reintegro por parte de dicho organismo sea probable y se los pueda valorar
con cierto grado de certeza. La Sociedad, como entidad continuadora de Telefénica Data
Argentina S.A. (“TDA S.A."), ha deposilado mensualmente hasla abril de 2009, el monto
correspondiente por tal concepto en una caja de ahorro del Banco de la Nacién Argentina a
nombre de TDA S.A. Al cierre de los presentes estados contables, el saldo de dicha c¢aja de
ahorro ascendia a 2.807.464.

Acuerdos prejubilables y planes de jubilacion anticipada: la Sociedad valiia su obligacidn en
relacién con los planes mencionados considerando cl valor presente de los pagos
comprometidos a la fecha de cierre del gjercicio.
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Plan de retiro voluntario: la Sociedad valiia su obligacién en refacién al mencionado plan,
implementado en diciembre de 2010, considerando el valor presente de su obligacidn calculada
considerando los pages comprometidos y sobre la base de los costos estimados de las
condiciones econdémicas del plan y la cantidad de empleados que la Sociedad considera probable
se adherirdn hasta el 30 de junio de 2012 con el tope del cupo econdmico del mismeo (ver nota
16.).

Plan de incentivos a Directivos (“PPA™): se encuentra valuado considerando el valor razonable
de los instrumentos a ser entregados calculado en la fecha de entrega de los derechos, y el costo
es devengado en forma lineal en el ¢jercicio en ¢l cual los servicios son prestados por los
Directivos. El valor razonable unitario considerado asciende a 8,4 y 9,1 Euros por accion para el
cuarte y quinto ciclo, respectivamente. Dichos valores constituyen la mejor estimacién del valor
razonable dec los derechos entregados a los Dircctivos, puesto que responde a transacciones
reales de mercado (ver nota 16.).

Plan de Performance e Inversidn (“PP17). se encuentra valuado considerando el valor razonable
de los instrumenios a ser entrepados calculado en la fecha de entrega de los derechos, y el costo
es devengado en forma lineal en ¢l gjercicio en el cual los servicios son prestados por los
Dircctivos (ver nota 16.).

Plan de prevision social de Directivos (“'cl Plan PSD™): el pasivo por el plan de prevision social
de Directivos se valila en base al costo de los aportes estimados comprometidos por la Sociedad
a la fecha de cierre de cada ejercicio. Dicho costo es devengado en el ejercicio en i cual el
beneficio es otorgado y los servicios son prestados por los Directivos. Las modificaciones son
reconocidas en cl ejercicio en ¢l cual las mismas son aprobadas (ver nota 16.).

Plan Global dc Acciones: se encuentra valuado considerando el valor razonable de los
instrumentos a ser entregados calculado en la fecha de entrega de los derechos, y el costo es
devengado en forma lineal en el ejercicio en el cual los servicios son prestados por los
empleados. E] valor razonable de las acciones a ser entregadas, constituye la mejor estimacién
del valor razonable de los derechos entregados a los empleados, puesto que responde a
transacciones reales de mercado (ver nota 16.).

Plan de beneficio definido: el plan se encuentra valuado al valor presente de los beneficios
definidos uiilizando el Método de Unidades de Beneficios Proyectados, considerando variables
actuariales y el costo de los servicios prestados en el pasado; asignando el cargo por los
beneficios a medida que los empleados de la Sociedad prestan sus servicios. Las ganancias y
pérdidas actuariales del plan de beneficio post-empleo de prestacion definida se reconocen
considerando el método sistematico acelerado en los resultados de cada ejercicio {ver nota 16.).

Bienes de cambio:

Corresponden a equipamiento para redes, equipos telefdnicos y otros materiales (incluyendo
accesorios telefdnicos y tarjetas prepagas) destinados a 1a venta. Los equipos se valuaron a su
coslo de reposicion con el limite de su valor probable de realizacion.

Los bienes de cambio se exponen netos de la prevision para desvalorizacién y baja rotacion de
inventarios determinada sobre la base del andlisis de la recuperabilidad de los inventartos al
cierre de cada ejercicio,
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Otros activos:

Corresponde a inmuebles desafectados de la operacién destinados 4 la venta. Los mismos se
encucntran valuados a su valor de ingreso al patrimonio amortizado y reexpresado segun lo
descripto en la nota 2.1, de corresponder, considerando como limite el valor neto de
realizacion.

Bienes de uso:

A su valor de ingreso al patrimonio reexpresado segiin lo descripto en la nota 2.1., amortizados
por ¢l método de Ia linea recta en funcién de su vida util restante, El costo de las obras en curso
cuya construccidn se prolonga en un periodo sustancial de tiempo incluye el costo financiero
generado por Ja financiacién de terceros, relacionado con la inversién durante ¢l periodo de
construccidn y hasta que el bien esté en condiciones de ser utilizado econdmicamente. Al 3] de
diciembre de 2011 y 2010, el valor residual de intereses activados acumulados en los biencs de
uso asciende a 135.905.676 y 172.829.976, respectivamente.

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

La Sociedad utiliza habifualmente sitios de terceros para la instalacién de equipos de
transmision. La Sociedad mantiene un pasivo estimado a valor actual por retiro de aclivos
montados en sitios de terceros cuya contrapariida s un incremento del valor del bien de uso
relacionado, el cual es amortizado en funcion de la vida Gtil esttimada de dicho bien.

Los bienes de uso de la Sociedad, han sido valuados con el limite de su valor recuperable,
calculado segin la mejor estimacion de la Direccién de la Sociedad sobre los flujes de fondos
futuros descontados, basindosc en la informacion actualmente existente y sus estimaciongs del
posible nivel fuluro de tanfas. La Sociedad ha monitoreado la evolucidn de las variables
macroeconémicas que afectan su negocio y ajustado periddicamente sus proyecciones basandose
en las iltimas tendencias. Considerando las estrategias operativas disponibles para los posibles
escenarios, en opinion de la Direccion de la Sociedad pedran obtenerse flujos de fondos futuros
que permitan rccuperar el saldo de bienes de uso. No obstante, debido a lo explicado en nota
8.1., la Sociedad continuara monitoreando la situacion proyectada y evaluari el efecto de nuevos
eventos que pudieran producirse en el future.

Bienes intangibles:
Las marcas se valuaron a su costo dc adquisicién reexpresado segiin lo descripte en 12 nota 2.1,

Las licencias rclacionadas con el uso del software de facturacion se valuaron al costo de ingreso
al patrimonio, depreciado por el método de linea recta en un periodo de 36 meses.

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

Las aplicaciones informaticas y sistemas sc valuaron a su costo, amortizado por el método de la
linea recta en funcién de su vida util restante.

La cartera de clientes adquirida ha sido valuada a su costo de adquisicidn y se ameortiza
lincalmente en 4 afios.

El valor de los bienes intangibles al cierre de los presentes estados contables no supera su valor
rccuperable.
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Llaves:

Sc componen de:

1) Llave positiva originada como resultado de la adquisicion de TDA S.A.

De acuerdo con el método de la compra descripto en Ia Resolucidn Técnica (“RT™) N° 21
de la FACPCE, la Sociedad concluyé el proceso de asignacion del costo de compra de las
acciones de TDA S.A. Los activos netos identificados de TDA S.A. fueron medidos a su
valor corriente a la fecha de la adquisicion, utilizando métodos de valuacién de aceptacion
gencralizada para cada tipo de activo y/o pasive, y basados en la mejor informacion
disponible.

Como consecuencia de dicho proceso, la Sociedad identificé mayores valores de ciertos
activos de TDA S.A., cuyo valor residual asciende a 12.344.96] y 18.517.442 al 3] de
diciembre de 2011 y 2010, respectivamente, neto de su cfecto impositivo. El efecto en la
depreciacién acumulada al 31 de diciembre 2011 y 2010 producto del consume de dicho
mayor valor reconocido por la Sociedad, ascendié a 28.488.373 y 18.992.249,
respectivamente. Por los ejercicios finalizados cl 31 dec diciembre de 2011 Y 2010, el
cargo de amortizacién asciende a 9.496.124 y 8.992.249, respectivamente.

Por lo tanto, el valor de la liave de negocio, que corresponde a la diferencia entre el costo
de adquisicion y ¢l valor corriente de los activos netos identificables de TDA S.A. al
momento de la compra de las acciones, asciende a 29.596.530, el cual se mantiene al
cierre del gjercicio, va que la Sociedad ha determinado que la llave tiene vida atil
indefinida, por considerar que no existe un limite previsible al periodo a lo largo del cual
la misma generard beneficios ccondmicos a la Sociedad.

2) Llaves positivas por las adquisiciones de Telecomunicaciones y Sisternas S.A. (“"TYSSA™)
y Adquira Argentina S.A. ("Adquira™), Tas cuales se valGan al costo reexpresado segin lo
descripto en la nota 2.1.

Debido a que las laves positivas relacionadas con TYSSA y Adquira no tienen vida atil
definida que permita estimar una base sistematica para el calculo de sus amortizaciones,
atento al periodo de tiempo en el cual las mismas producirin ingresos econdmicos a la
Sociedad y de acuerdo a lo previsto en las normas contables profesionales vigentes, en el
periodo finalizado el 31 de marzo de 2006 se discontinud su amortizacion.

El andlisis de rccuperabilidad de los valores registrados por las llaves de negocio, ha sido
realizado sobre la base de fa mejor estimacion de la Direccién de la Sociedad sobre los flujos de
fondos futuros descontados, baséndose en la informacion actualmente disponible. La Direccion
de 1a Sociedad monitorea la evolucion de las variables macroccondmicas que afectan su negocio
y ajusta peridGdicamente sus proyecciones basandose en las ltimas tendencias.
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Previsiones para contingencias:

La Socicdad enfrenta diversos procedimientos y reclamos en materia laboral, comercial,
imposiliva y regulatoria considerados normales cn el desarrollo de sus actividades. El resultado
de cada situacion particular ro puzde predecirse con certeza. La previsién para contingencias se
ha constituido para afrontar situaciones que se cstimG es probable que puedan generar
obligaciones para la Sociedad. En dicha estimacion de los montos, los cuales incluyen las costas
devengadas al cierre del ejercicio, se ha considerado |a probabilidad de su concrecion tomando
en cuenta la opinién de los asesorcs legales.

Instrumenios Financieros:

La Sociedad utilizaba swaps de moneda que, en el contexto de 1a 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 que la redujeron, en relacion con las variaciones entre la cotizacion
del yen y el délar estadounidense, de manera tal que la Sociedad se asegurd un cambio fijo entre
el yen y el délar estadounidense para estas obligaciones pagando por esta coberiura una tasa del
7.98% anual. Al 31 de diciembre de 2011, tanto 1a denda en yenes como €] contrate de swap
fueron cancelados a su vencimiento. Al 31 de diciembre de 2010 y hasta su cancelacidn la
relacién de cobertura fue inefectiva dada la devaluacion del peso y la pesificacion de las tarifas
de la Sociedad.

Adicionalmente, fa Sociedad utiliza contratos de forwards de monedas con el objeto de eliminar
la variabilidad en el flujo de fondos de su deuda en moneda extranjera con respecto al peso. La
Sociedad valuo ias obligaciones cubiertas al tipo de cambio vigente y reconocid por separado los
instrumentos financieros al valor de mercado estimado. Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 la
relacion de cobertura es efectiva,

Impuesto a ias ganancias y a la ganancia minima presunta:

La Sociedad contabiliza el impuesto a las ganancias por €l método de lo diferido. El activo por
impueste diferido se genera por las diferencias temporarias resultantes de aquellas previsiones,
provisiones y cargos financieros que no son deducibles para fines impositivos. El pasivo por
impueste diferido se gencra principalmente por fas diferencias temporarias entre fa valuacién
contable reexpresada segin lo descripto en la nota 2.1. y el valor impositive de los bienes de
uso, fundamentalmente por el cfecto de la recxpresion de los gjercicios 2002 y 2003, los
distintos criterios de amortizacién y el tratamiento de los intereses activados.

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

La Sociedad reconoce como diferencia temporaria en ¢l 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. El pasivo por impuesto diferido resuliante ascicnde al 31 de diciembre de 2011 y
2010 a 280.092.694 v 338.540.807, respectivamentc.
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La Direccién de la Sociedad evaliia la recuperabilidad de los activos impositivos diferidos en
base a cstimaciones. En ultima instancia, la recuperabilidad de los activos impositivos diferidos
depende de la capacidad de la Sociedad para generar utilidades impositivas suficientes durante
los periodos en los cuales se espera que esas diferencias temporarias sean deducibles.

Al efectuar su andlisis, la Direccion de 1a Sociedad considera el periodo previsto de reversién de
los pasivos impositives 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 2011 y 2010, sobre la base de la informacion y proyecciones
disponibles a esas fechas y considerando la reversidn de los activos y pasivos impositivos
diferidos y las variables que afectan cl resultado fiscal futuro, entre las que se puecden
mencionar el tipo dc cambio e inflacion para los préximos afos y la reduccion de deuda en
moneda extranjera, la Sociedad considera que ¢l saldo neto de activos por impuesto diferido es
probable que se recupere, excepto por ¢l saldo del quebranto especifico.

Se detalla a continuacién la composicidn del impuesto diferido:

2011 2010
Activo impositivo diferido
Impucsto a las ganancias por quebranto impositivo
especifico (1) 3.894.746 4,296.908
Previsién para deudores morosos 86.530.873 84.826.815
Prevision para contingencias y otras previsiones y
provisiones nio deducibles 373.415.069 386.085.385
Otros 27.518.108 31.177.375
491.358.796 5006.386.483
Previsian por quebranto impositivo cspecifico (3.894.746) (4.296.908)
Subtatal 487.464.050 502.089.575
Pasivo impositivo diferido
Otros créditos (457.567) (910.163)
Bicnes de uso ¢ Intangibles (317.673.853) (410.478.511)
Provisién despidos impositiva (12.406.898) (12.921.236)
Otros pagivos (2.420.967}) (1.819.028}
Subtotal (332.959.287) _ (426.128.938)
Total activo impositive diferido neto 154, 504.763 75.960.637
(h)y  En2011y 2010, corrcsponde a 11.127.847 y 12.276.880, respectivamente. de quel ) impasitive especifico con vencimiento en

¢l aflo 2012,
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A continuacion se detalla la conciliacién entre ¢l impuesto a las ganancias que resultaria de
aplicar al resultado contable anles de impuestos 1a tasa impositiva correspondiente y el cargado
a resuhados por los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2011 y 2010:

2011 2010
Resultado antes de impuestos a la alicuota vigente 341,934,852 212.445.963
Resultados no gravablcs neios (20.738.760) (9.062,062)
Previsién por activo tmpositive diferide (1) (1.779.213) (1.855.869)
Taotal 319.416.879 201.528.032

(1) En 2011 y 2010, incluye (1.377.051) y (932.833), respectivamente incluido en la linea “Pasivos netos por
negocios discontinuados™.

La Sociedad no estd sujeta a nuevas inspecciones de tas autoridades fiscales por los ejercicios
anteriores a 2004 inclusive, los cuales se encuentran prescriptos. Los ejercicios fiscales 2005 y
siguientes, pueden ser objeto de inspeccion por parte de la Administracion Federal de Ingresos
Piblicos ("AFIP™).

La Sociedad reconoce, de corresponder, intercses y penalidades relacionadas con las posiciones
fiscales inciertas en la linea Resultados financieros y por tenencia. La Direccign de la Sociedad
estima que no habra cambios materiales relacionados con el analisis de las posiciones fiscales
inciertas en Jos proximos doce meses.

La Sociedad ha analizado con sus ascsores fiscales las implicancias, respecto de su situacion
fiscal, del fallo de ia Corte Suprema de Justicia de la Nacion (“CSIN™) recaido en la causa
Candy S.A., en rclacidn a la aplicacion del ajuste impositivoe por inflacion. Come resuliado de
ello, con fecha 20 de octubre de 2011, 1a Sociedad interpuso una accidn de repeticion ante la
AFIP, resultante de la aplicacion de dicho ajuste, por los ejercicios fiscales 2008 y 2009. Con
fecha 25 de noviembre de 2011, la AF{P denegd el pedido de repeticion mencionade. El 20 de
diciembre de 2011, la Sociedad inicié una demanda conlenciosa administrativa contra la AFIP,
la cual quedd radicada en el Juzgado Federal N° 10, Secretarfa N° 20. Si la Sociedad lograra
obtener un resultade satisfactorio, implicaria la devolucién del impuesto abonadoe en exceso.

Adicionalmente, la Sociedad determina el impuesto a Ja ganancia minima presunta aplicande la
tasa vigente del 1% sobre los activos computables valuados segin la nonmmativa tmpositiva
vigente al cierre del gjercicio. Este impuesio €s complementario del impuesto a las ganancias.
La obligacion fiscal de 1a Sociedad en el ejercicio coincidirs con ¢l 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 exccso podra computarsc como pago a cuenta de cualquier
excedente del impuesto a las ganancias sobre el impucsto a la ganancia minima presunta que
pudicra producirse en cualquiera de los diez cjercicios siguientes. Al cierre de los presentes
estados contables, ¢l impuesto a la ganancia minima presunta determinado fue totalmente
absarbido por aplicacién del impuesto a las ganancias determinado por el ejercicio, conforme a
la legislacion.
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Cuentas del patrimonio neto:

Se encuentran reexpresadas, de corresponder, 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 ta cuenta Ajuste
integral del capital social.

En la cuenta “Resultados diferidos™ se imputaron las diferencias transitorias de medicion de
instrumentos financieros derivados determinados como de cobertura eficaz.

Cuentas del estado de resultados:

- Los ingresos y gastos s¢ imputan a resultados en funcién de su devengamiento. La Sociedad
rceonoce los ingresos de telcfonia fija (servicio local y de farga distancia v acceso a la red, entre
otros) de acuerdo al uso de la red. Los cargos por instalacidn de nuevas lineas son reconocidos
como ingresos en ¢} plazo correspondiente a la vida media remanente estimada de relacion con
el cliente y los costos relacionados a estos cargos se devengan en el plaze de vida itil del bien
de uso relacionado.

- La Sociedad reconoce los ingresos por ventas de los equipos cuando los mismos son
entregados y aceptados por ei cliente. En el caso de conltratos a través de los cuales la Sociedad
provee el servicio de uso de 1a capacidad de la red por un periodo determinado, la Seciedad
difiere el ingreso durante la vigencia del contrato. Asimismo, los efectos de adecuaciones de
precios acordados con los clientes por servicios se reconocen en el periodo en el que se
malerializan todas las condiciones nceesarias para considerarlos como ingresos.

- Los ingresos y costos relacionados con ¢l servicio de transmisién de datos (Redes Privadas
Virwales nacionales, Servicios satelitales, entre otros) son reconocidos en el periodo de
prestacion del servicio correspondiente. Los servicios de consultoria son reconocidos segin el
porcentaje de completamiento de dichos contratos o proyeclos y la aceptacion del cliente.

- A cada fecha de cierre, 1a Sociedad mantenia contratos con los siguientes distribuidores y otros
operadores de telecomunicaciones:

1) Otros operadores de servicios de telccomunicaciones, tales como (1) proveedores de
servicios locales y/o de larga distancia, (2) licenciatarios de telefonia celular y PCS, y (3)
otros provecdores menores de servicios de telecomunicaciones relacionados con los
servicios de interconexidn que incluyen principalmente acceso, terminacion y transporte de
larga distancia de llamadas. El trafico por interconexidn se calcula principalmente en base
al uso por minute, Adicionalmente, estos contratos comunmente incluyen el alquiler de
circuitos punto a punto por los cuales la Sociedad cobra tarifas de instalacion y cargos
mensuales, Las farifas de instalacién se cobran una sola vez, y tnicamente en el caso de
instalaciones especificas. La Sociedad cobra cargos que varfan segin: (i) el tipo de linea,
(i1) ¢l ancho de banda, (iit) la distancia entre los dos puntos alquilados: (iv) la duracién del
contrato; y (v) el uso de las lineas.

2) Distribucion de tarjetas prepagas: la Sociedad vende tarjetas prcpagas a través dc
revendedores. Por 1a venta de las tarjetas prepagas, 1a Sociedad cobra el valor nominal de la
mISMa menos Una comisién que vara en funcién del volumen y el producto. La Sociedad
reconoce los ingresos y los costos asociados directamente a las tarjetas prepagas en base al
uso de la red.
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3) Licenciatarios de telefonia publica: el operador del teléfono piblico cobra a sus clientes las
liamadas en base a unidades de uso. El operador recibe una retribucion variable promedio.
La Sociedad también cobra al operador una tarifa por instalacion y carpgos bésicos
mensuales por sus lincas en scrvicio.

4) Comresponsales en telecomunicaciones (“corresponsales extranjeros™) por llamadas a través
de la red de la Sociedad, que cubren practicamentc todas Tas flamadas de larga distancia
internacional que eniran y salen de la Argentina. Los contrates establecen los pagos a los
corresponsales extranjeres por el uso de las instalaciones de los mismos para la conexion de
ilamadas internacionales facturadas en 1a Argentina y pagos a efectuar por ellos por el uso
dc las instalaciones de los corresponsales argentinos para la conexion de ilamadas
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 wvso de redes cxtranjeras sca registrado, cobrado y remitido por los
corresponsales del pais cn el cual se inicia la llamada, Es practica usual de los
corresponsales efectuar liquidaciones netas.

- Reconocimiento de la venta de Telinver S.A.: en relaciéon con la disposicidn de su
participacidn en Telinver S.A. la Sociedad otorgd una garantia a Telefonica Publicidad e
informacién S.A. (“TPI") y a Telefonica Publicidad e Informacion Internacional 8.A. (“TPII™),
las cuales conforman el Grupo TPI (“Grupo TPI") y Telimver S.A. (ver nota 14.). Por la
mencionada garantia, la Sociedad habia diferido ¢l reconocimiento del ingreso por venta por un
monte de 3.934.431. Al cierre de los presentes estados contables {ver nota 3.1.k}, 1a Sociedad
reconocid dicho ingreso por venta en el resultado del ejercicio, por haber prescripto el periodo
judicial correspondiente, habiendo dejado de existir la incertidumbre derivada de dicha garantia
(ver nota 14.),

- Los cargos por constmo y amortizacion de activos no monetarios (materiales, biencs
intangibles y bienes de uso), se computaron en funcién de los importes ajustados de tales
activos, de corresponder, segin lo descripto en la nota 2.1.

- Bajo la denominacion “Resultados financieros y por tenencia” se exponen: a) los ingresos y
gastos financieros, b} las diferencias de cambio generadas por activos y pasivos en moneda
extranjera, y ) los resultados por instrumentos financieros.

23.- LEY DE EMERGENCIA PUBLICA — NORMATIVA VIGENTE

A partir de comienzos de diciembre de 2001, las autoridades nacionales implementaron diversas
medidas de caracter monetario y de control de cambios, la declaracién del incumplimiento del pago de
servicios de la deuda extema, la sancidn de la Ley N® 25.56]1 de Emergencia Piblica y Reforma del
Régimen Cambiario que implico un profunde cambio del modelo econdmice vigente hasta ese momento
v la modificacion de la Icy de convertibilidad vigente desde marzo de 1991 (principalmente por la
devaluacion del peso y la conversion a pesos de las obligaciones de dar sumas de dinero vinculadas y no
vinculadas al sistcma financiero).

Posteriormente, se cmitieron diversas normas que introdujeron modificaciones adicionales a la
normativa vigente. Los principales aspectos vigentes a la fecha de aprobacidn de estos estados contables,
se¢ fesumen a continuacion:
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a) la Ley de Emergencia Plblica y Reforma del Régimen Cambiario dispuso la pesificacion de las
tarifas de los servicios pablicos anteriormente pactadas en délares estadounidenses a la relacion
$1=USS) y autoriz6 al PEN a renegociar los contratos (ver nota 8.1.).

Con fecha 15 de febrero de 2006, la Sociedad y el Estado Nacional, a través de la UNIREN,
suscribieran la Carta de Eniendimiento 2006. Cumplidos los procedimientos previstos en las
normas vigentes, este instrmento constituird un antccedente necesario para arribar al Acta Acuerdo
dc Rencgociacion del Contrato de Transferencia aprobado por ¢i Decreto N° 2332/90 (“Acta
Acuerdo de Rencgociacion™), de acuerdo con lo dispucsto cn el articuio 9° de la Ley N° 25.56!,

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

1) [Inversiones: la Sociedad continuard realizando inversiones para el desarmrcllo y
actualizacion tecnologica de su red y nuevos servicios.

2) Metas de Servicio y Metas de Largo Plazo (ver nota 6.).

3) Situacion Contractual (ver nota 6.).

4) Marco Regulatorio (ver notas 8.1, y 13.).

5) Suspensidn de Acciones y posterior Deststimiento del Derecho y de las Acciones (ver notas
6.y8.1).

6) Adecuacién de Llamadas Internacionales Entrantes cn el Area Local mediante la aplicacidn
de un factor de correccién, de manera que ¢l valor referido en el Art. 37 del Anexo 11 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 conjunto la aplicacidn de menores
descuentos a partir de la vigencia del Acta Acuerdo de Renegociacion.

8) Trato equitativo: en ¢l dmbito del proceso de renegociacion de los contratos, el Estado
Nacional se¢ compromele a dispensar a la Sociedad un trato razonablemente similar y
cquitativa al que se otorgue a otras empresas de telccomunicaciones que participen del
citado proceso.

La Caria de Entendimicento 2006 fue sometida a un procedimiento de Audiencia Publica con el
objeto de favorecer la participacion de los usuarios y de 1a comunidad en general, atendiendo a que
sus ténminos v condiciones constituyan la base de consenso para avanzar en ia suscripcion del Acta
Acuerdo de Rencgociacion. Dicha Audicneia Publica fue celebrada en la Ciudad de Mar del Plata
con fecha 28 de abrii de 2006, La Carta de Entendimiento 2006, asimismo, serd sometida al resto de
las aprobaciones requeridas por la normativa vigente: y

b) la prorroga de la declaracion de emergencia publica nacional hasta el 31 de diciembre de 2013,

24- CONCENTRACION DE OPERACIONES Y CREDITOS

La Direccion de la Sociedad entiende que no tiene una concentracion de riesgo crediticio
stgnificativa, La Sociedad analiza los clientes que puedan resultar de dudoso cobro y registra la prevision
para deudores morosos cotrrespondiente. El miximo riesgo crediticio involucrado no  difiere
significativamente de los importes de 1os créditos que se presentan en el balance general.
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2.5-  RESOLUCION TECNICA N° 29 (“RT N° 297

En el mes de diciembre de 2009, la CNV emitié la Resolucion General (R.G.) N° 562 mediante
la cual ha cstablecido la aplicacion de 1a RT N° 26 de la FACPCE (con ciertas modificaciones) que
adopta, para ciertas entidades incluidas en el régimen de oferta piblica de la Ley N° 17.811, ya sea por
su capital o por sus obligaciones negociables, las normas internacionales de informacion financiera
(“NITF”) emitidas por el IASB (Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad). Asimisme, la
mencionada RT prevé la aplicacion opcional de fas NIF para todas aquellas entidades no alcanzadas por
la aplicacién ebligatoria.

En diciembre de 2010, la FACPCE a través de la RT N*29 introdujo ciertas modificaciones a la
RT N° 26, que en lo que atafic a las entidades gquc hacen oferta publica de sus valores negociables,
tuvieron como objetivo armonizar sus disposiciones con la R.G. N° 562 de la CNV. Al respecio cabe
destacar que Ta RT N°29 establece que las entidades obligadas a aplicar las NIIF, en la medida en que
hayan concluido su andlisis sobre la adopcién de las NUF y tengan determinado los efectos del cambio de
normas contables, deben incluir en sus estades financieros del gjercicio previo al anterior a aquél en que
se apliquen por primera vez las NIIF, una conciliacion del patrimonio neto a la fecha de cierre de
gjercicio, que es asimismo, €l correspondiente al balance de apertura o transicion a las NITF.

[La aplicacion de las NIIF resuitaba cobligatoria para la Sociedad a partir del gjercicio que se
inicie el 1° de enero de 2012. El Directoric de la Sociedad, con fecha 28 de abril de 2010, habia
aprobado el Plan de Implemeniacion especifico previsto en la R.G. N° 562. Con fecha 10 de noviembre
de 2011, el Directorio de la Sociedad ha decidido desafectar ¢l Plan de limplementacién de adopcién de
NIIF, con motivo del retiro de la oferta pablica de los valores negociables de la Sociedad, segin se
menciona en la nota 10. a los presentes estados contables.

La RT N° 26 esta pendiente de aprobacion por la 1GJ y, consecuentemente, la Sociedad no
puede hacer uso de la opcidn de utilizar las NHF.

2.6.- LIBROS RUBRICADOS

La Socicdad ha transcripto sus operaciones en ¢l libro Diario llevado mediante un sistema de
registracidén por medios dpticos que habia sido avtorizado por la CNV en virtud de que en la fecha en la
cual se implementd dicho sistema la Sociedad se encontraba en el régimen de Oferta Pablica.

Debido a que la Sociedad se retiré del régimen de Oferta Piblica y pasd a estar bajo el control
de la 1GJ, con fecha 27 de diciembre de 2011, en virtud de los requerimientos dc este organismo, la
Sociedad presentd ante la 1GJ una solicitud de autorizacion del sistema de registracion para llevar los
registros contables por incdios dptices autorizados previamente por 1a CNV, A la fecha de emision de los
presentes estados contables, dicha autorizacidn de la 1GJ se encuentra en tramite.
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3.- DETALLE DE LOS PRINCIPALES RUBROS

3.i-  INTEGRACION DE LOS RUBROS

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

a) Caja y bancos:

Caja

Bancos (H
Total

Corrientcs
2010
1.415.370 1.635.537
78.798.961 34.521.381
80.214.331 36.156.918

(1) En 2011 y 2010, incluye 2.807.464 depositados en una cuenta bancaria a nombre de TDA S.A. en cumplimiento de lo
requerido por la CNC en relacién con la tasa de Servicio Universal a pagar. Ver nota 13.

Corricntcs No corrientes
2010 2011 2010

b) Créditos por ventas:

Sin plazo 192.153.366 99.763.937 - -
Vencidos y morosos (2¥3)  718.909.828 744.356.343 7.619.535 7.609.035
No vencidos 644.039.655 383.6490.136 4.630.404 6.356.266
Subtotal {l) 1.555.102.849 1.227.810.416 12.249.939 13.965.301
Previsién para deudores morosos

(Anexo E) (269.537.553) (264.653.399) - -
Total 1.285.565.296 963.157.017 12.249.939 13.965.301

(1) En2011y2010, incluye 192.153.366 y 99.763.937, respectivamente, con seciedades relacionadas. Ver nota 12.3.

(2 En201] y 2010, neto de 1.023.546, respectivamente, lotalmente previsionado.

(3) En base a |a estimacién de las fechas probables de cancelacion, 7.619.535 y 7.609.035 de créditos vencidos se exponen
coma créditos no corrientes al 31 de diciembre de 2011 y 2010, respectivamente.
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¢) Otros créditos:

Créditos con sociedades retacionadas
Depositos en garantia

Depdsitos judiciales

Anticipos a proveedores de scrvicios y otros
Gastos pagados por adelantado
Seguros a devengar

Derechos de uso

Instrumentos financicros

Créditos garantizados

Activo por impucsto diferido neto
Otros

Total

(1) Vernota 12.3,

(2) Er 2011 y 2010, incluye 3.418.486 y 5.154.697 en corriente, respectivamente, y en 2010, incluye 3.387.554 en no corriente

con saciedades relacionadas {ver nota 12.3.).

(3) En 2011 y 2010, incluye 536.407 en comiente, respectivamente, e incluye 2.771.435 y 3.173.742 en no cormiente,

[y

@)

(3}
(4)

(3

Corrientes No corrientes

2011 2010 2001 2010
8.272,035 7.397.950 - .
6.283,326 14.792.576 6.141.803 5.663.333
20.643.294 18.168.287 - -
6.274 415 7.555.838 - -
4.903.498 6.015.048 2.827.251 3.387.554
3.353.566 2.470.665 - -
2,123,130 2.648.344 3.829.700 6.209.403
594.013 5.080.007 - -
- 648.370 - -
- - 154.504.763 75.960.637
16.496.777 29,998,375 14.715.086 16.904.717
88.944.054 94 775.460) 182.018.603 108.125.644

respectivamente, con sociedades relacionadas (ver nota §2.3)).

(4} En 2010, incluye operaciones de Swaps. Ver nota k.

(5) En 2011 y 2010, neto de 8.634.605 totalmente previsionados.

d) Bienes dc cambio:

Equipos telefonicos y otros materiales
Trabajos para terceros en gjecucion
Previsidn para dcsvalorizacidn y baja
rotacion (Anexo E)

Total

) Llaves de negocio:

Llave de ncgocio — TDA S.A.

Llave de negocio - TYSSA y Adquira
Total

Corrientes
2011 2010
10.834.279 11.238.771
19.955.703 16.015.058
(2.685.313) (3.142.141)
28.104.659 24.111.688
No Corrientes
2011 2010
29.596.530 29.596.530
1.351.005 1.351.005
30.947.535 30.947.535

Fimmado a efectos de su dentificaclén con nuestro
informe do focha 23/02/2012
ASOCIADOS S.R.L.
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Corrientes No corrientes
20N 2010 2011 2010

) Deudas comerciales:

Proveedores, contratistas y corresponsales (1) 1.486.511.558 1.174.147.006 1.454.730 1.460.710
Licencia de uso de marcas (2) 56.884.100 20.099.080 - -
Facturacién por cuenta y orden dc compaiiias

celulares y audiotexto n 53.707.769 53.554.956 - -
Cobros anticipados (3) 9.606.443 7.660.648 89.413.635 76.370.497
Ingresos diferidos 20.796.091 20.462.091 90.089.091 94.233.182
Total 1.627.505.961 1.275.923.781 180.957.456 172.064.389%

(13 En 2011 y 2010, incluye 125.791.115 y 75.805.1R1 en corriente, respectivamente, e incluve 1.434.730 y 1.460.710,
respectivamente, en no corricnte con sociedades relacionadas (ver nota 12.3.).

{2y WVernotas 12.2.y 12.3.

(3) Corresponde a ingresos futuros relacionados con la venta de capacidad de la red, los cuales se reconocen linealmente durante
la vigencia del contrato. En 2011 v 2010, incluye 8.884.039 y 7.035.955, respectivamente, en comiente y 82.501.037 y
69.724.076, respectivamente, en no corrienle con sociedades relacionadas {ver nota 12.3.}.

Corrientes No corrientes
2011 20i0 2011 2010
2) Deudas bancarias y financieras:
Obligaciones negociables ) - 478.182.794 . -
Financiacidn a largo plazo 11.386.840 10.775.441 16.769.228 26.527.440
Préstamos bancarios del exterior - 25.552.781 - -
Saldos acreedores en bancos - 49.371 487 - -
Deudas por compras de bienes de uso 2 11.609.022 7.847.525 47.486.780 52.991.594
Total 22.995.862 571.730.028 64.256.008 79.519.034
{1) Vernota i0.2,
{2y Vernotas 2.2.c). ¥y 7.1.
Corrientes No corrientes
2011 2010 2011 20i0
h) Remuneraciones y cargas sociales:
Provision para vacaciones y gralificaciones 226.116.989 191.216.776 - -
Cargas sociales a pagar 84.216.228 73.420.786 - -
Acuerdos prejubilables, desvinculaciones en
cuotas y olros (112} 96,348.358 149.646.579 191.319.662 220.099.406
Plan de prevision social de Directivos 3] 5771278 4.396.075 - -
Otras 4.874.383 7.142.343 - -
Total 417.333.236 425.822.559 191.319.662 220,099.406

(1) En 2011 y 2010, incluye 8.536.614 y 9.315.579, respectivamente, de gratificaciones al personal incluido en dichos
acuerdos. de afectacién especifica por éstos al pago de jubilaciones correspondientes al periodo comprendide entre Ja
fecha del acuerde y la fecha de los presentes estados contables, gratificaciones que se abonardn hasta que el trabajador
esté en condiciones de obtener su jubilacidn ordinaria.

{2)  Vernola 16

Firmado a efectos de su idemificacién con nuestro
informes de fecha 212012
ASOCIADOS 5.R.L.

1=-F'13

10 A. KECQUET

Contador Publico U.B.A,
.24 - CP.CECABRBA T27T9-F222




Telefénica de Argentina Sociedad Anénima

Corrientes No corrientes
2011 2010 2011 2010
i) Deudas fiscales:
Empuesto & las ganancias v a la
ganancia minima prcsunta 138.592.391 154.326.039 - -
Impuesto sobre los ingresos brutos 9.510.823 14.377.309 - -
Impuesto al vaior agregado 81.860.524 78.103.509 - -
Tasa de seguridad e higiene 51.162.049 42.995 487 - -
Otras 280.047.808 227.208.048 15.293.593 15.588.597
Total 561.173.595 517.010.392 15.293.593 15.588.597
Corricntes No cotrientes
2011 2010 2011 2010
j) Deudas diversas:
Deudas con sociedades relacionadas () 25120313 20.159.594 2.413.535 2,589.973
Instrumentos financieros ) 4.443.139 10.168.727 - -
Deuda por reduccién de capital (1)  2.843.795 3.381.795 - -
Otras 8.891.i86 6.734.795 24 428.120 17.313.492
Total 41,303.433 40,444 911 26.841.655 19.903.465

(1) Vernota 12.3.
{2} En 2011y 2010, incluye operaciones de contratos de forwards de monedas. Vernota 11,

k) Pasivos netos por ncgocios discontinuados:

2011 2010
Ingresos diferidos — Venta Telinver 8.A. ( - 3.934.431
Activo por impuesto diferido @ - -
Total - 3934431

{13 Vernota 14,
(2) En201{y 2010, incluye 12.297.754 y 13.674.805, respectivamente. totalmente previsionados. Ver Anexo E.

Pérdida
2011 2010
1} Gastos de explotacién:
Gastos de explotacion (ver Anexo H) (3.569.549.626) (2.943.955.079)
Costos de explotacion (ver Anexo F) (17.914.269) (25.704.232)
Total (3.587.463.895) (2.969.659.311)

Firmado a efectos do su identificacién con nuestro
Informe de fecha 2§/02/2012
PISTRELLL HENRY MARTTI

C.P.CEC.ABA -F"13

Cantador Pablico U.B.A.
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3.2.- ANTICUACION DE LOS SALDOS DE INVERSIONES, CREDITOS Y DEUDAS AL 31 DE

Vencidos:

Hasta tres meses

De tres a seis meses
De seis a nueve mescs
De nueve a doce meses
De uno a dos aitos

De dos a tres aitos
Mds de tres afios

Sin plazo establecido:
A vencer:

Hasta trgs meses

De tres a seis meses
De seis a nugve meses
De nueve a doce meses
De uno a dos aftos

De dos a tres afios

De tres a cuatro afios
De cuatro a cinco aiios
Mas de cinco afios

Subtotal

Previsign para deudores
Morosos
Beneficios C.C.T.

Total

Saldos

% que devenga interés a

tasa fija

% que devenga interés a
tasa variable

% que devenga renta

variable

Intereges

Tasa promedio nominal

anual de interés en

moneda extranjera

Tasa promedio nominal

anual de interés en

moneda local

{n)

(b)
{c)
(d}
{e)

DICIEMBRE DE 2011
Activos Pasivos (b)
Deudas Remuneracio-
Créditos por Deudas Bancarias y nes ¥ Cargas Deudas
Inversiones ventas Otros créditos Comerciales  Financieras Sociales Deudas Fiscales  Diversas
- 481.981.781 - 19.908 138 - - - -
- 48.282.212 - 12.640.640 - - - -
- 33.759.477 - 3.791.259 - - - -
- 24.933.467 - 1.984.623 - - - -
- 46.921.300 - 5.803.346 . - - -
- 22.479.405 - 3.856.830 - - - -
- 68,170,421 - 14.551.953 - - - -
11.428.355 192.153.366 197.539.187 182.675.215 - - 286.988.471  30.893.064(c)
348.093 4125 619.943.115 28.807.593 1.350.190.265 4.189.553 293.135.165 132.808.322 12.668.385
. 11.261.081 7.554.196 14.493 837 B.158.102 59.084.679 139.551.357 155.519
- B.438.537 5.125.134 7,600,402 2.4990.105 38.374.765 927.861 -
- 4.396.922 4422657 7.600.403 2.158.102 26.738.627 897.684 -
- 4.630.404 16.180.195 29.017.049 13.932.969 47,538,270 3.306.793 -
- . 6.686.374 22.431 581 40.483.077 38.493.464 2.884.345 -
- . 3.23%8.354 21.106.119 2.904.304 29.422.801 2.505.964 -
- - 716.410 19.780.656 1.521.755 22.073.348 2.168.572 -
- - 692,507 R8.622.051 413.903 53791779 4427919 -
359.521.780 1.567.352.788 270.962.657 1.808.463 417 £7.251.870 608.652.898 576.467.188  43.716,968
) (269.537.553) - - .
- - - - - . - 24.424.120
359.521.780 1.297.815.235 270.962.657 1.808.463.417 87.251.870 608.652 898 S76.467.188  6K.145.088
43% - - - L6402, - 3% -
54% 32%(a) 2% - - - %
3% - - - - - -
(d) - 6% - 4% - - 14%
18% 19%(a) - - - - 3%{e) -

E! porcentaje se refiere a la porcin de crédilos a la que se aplica el cobro de recasgos por encentrarse en morz. La tasa es la
aplicable a las facturas con recargo por imors.

No inelye previsiones pi pasivos netes por tegocios discontinuados,

Incluye 2.843.795 en relacidn con la reduccion de capital descripta en la nota 5.

Devenga intercses a una tasa menor al 1%.

Corresponde a [n tasa de interés explicita.

Firmado a efectos de su identificacion con nuestro
lnforme de fecha 23/02/2012
PISTRELLI, HENRY MARTIN/Y ASOCIADOS S.RL.
G.PC.ECAB. 1-F*13
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4-  BIENES REGISTRABLES

Con fecha 27 de octubre de 1994, ENTel cn liquidacion emitio la Resolucion N°® 96/94 en la que
se compromete a efectuar todos los actos conducentes para perfeceionar la transferencia de dominio de
fos bicnes registrables durante el tiempo que ¢llo resulte necesario, notificando a ta Sociedad con un
plazo de sesema dias de anticipacion la fecha que se fije come limite respecto del compromiso que
aswme. Por otra parte, en esta resolucidn se reconoce que las licenciatarias mantendrdn el derecho a
reclamar 1a indemnizacién prevista en el Contrato de Transferencia por los inmucbles que no hayan sido
escriturados al vencimiento del plazo mencionado. Al cierre de los presentes estados contables, estos
bienes tienen un valor residual de aproximadamente 470.066.801, encontrandose inscriptos a nombre de
la Sociedad bicnes por aproximadamente 409.255.334 (ambos saldos reexpresados segin lo descripio en
la nota 2.1.).-En opinion de la Direccidn de la Sociedad, la registracion de gran parte de los bienes mas
significativos transferidos por ENTel serd finalizada satisfactoriamente, por lo tanto, la resolucion final
de esta cuestion no tendrd un impacto significativo sobre cl resultado de las operaciones y/o la situacion
patrimonial y financiera de la Sociedad.

5.- CAPITAL SOCIAL

La composicion det Capital social de 1a Socicdad al 31 de diciembre de 2011, es la siguiente:

Clases de acciones|  Suscriplo, integrado,
cmitido ¢ inscripto

Clase A 436.738.868,0

Clase B 261.681.161,6
Total 698.420.029,6

El 23 de junio de 2009 la Sociedad recibié una notificacion realizada por ¢l accionista indirecto
Telefonica, S.A. (“TSA™), en la que declara, a raiz de la intimacion recibida de parte de un accionista
minaritario, su voluntad de adquirir la totalidad del capital social remanente en poder de los accionistas
minoritarios conforme a lo previsto en el Decreto N® 677/01, lo cual fuc puesto en conocimiento de la
CNV ¢l mismo dia, Con fecha 7 de julio de 2009, el Directorio y el Comité de Auditorfa de la Sociedad
pronunciaron sendas opiniones en las que expresan que el precio ofrecido por TSA de § 1 por cada
accion de $ 0,10 de valor nominal, es razonable. La Comision Fiscalizadora de la Sociedad se pronuncic
en la misma fecha, expresando la adecuacidn del proceso en relacidn a las normas aplicables. Con fecha
3 de diciembre de 2009, la CNV resolvié aprobar la Declaracién Unilateral de Voluntad de Adquisicion
formulada por TSA en los términos del articulo 28 del Decreto N® 677/01 respecto de las acciones de la
Sociedad.

Con fecha 25 de enero dc 2010, TSA clevd a escritura piblica Ja Declaracion Unilateral de
Voluntad de Adquisicion dc la totalidad de! capital social remanente en peder de accionistas
minoritarios. En consecuencia, a partir de la fecha de la escritura piblica, (i) TSA ha adquirido la
totzlidad del capital social remanente de la Soctedad en poder de accionistas minoritarios y (ii) la
Declaracidén de Adquisicidn importa de pleno derecho el retiro de la Sociedad del régimen de oferia
publica y de cotizacién de sus acciones. E1 25 de febrero de 2010, se registrd la Declaracidn Unilateral
de Voluntad de Adquisicion en la 1GJ.

Firmadc a efectos de su ldentiflcacién con nuestro

Informe de fecha 230212012

PISTRELLI, HENRY MARTHN OCIADOS S.R.L.

C.PCECABA. -F13
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Contador Publico U.B.A.
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Destino de los resultados no asignados

_ De acuerﬂo con las disposiciones de 1a Ley N° 19.550 y el estatuto social, Ia Sociedad debe
dcst.lnar ala con_s!llucu')n de Ia Reserva legal un monto no inferior al 5% de las ganancias realizadas y
liquidas que arroje el estado de resultados del ejercicio, hasta alcanzar el 20% del capital social.

Como consecuencia de la afectacion de la totalidad del saldo de la Reserva Legal a ta absorcion
del saldo negativo de ta cuenta Resultados no asignados al 31 dc diciembre de 2005, 1a Sociedad debia
reintegrar dicha Reserva destinando anualmente un monto no inferior al 5% de la utilidad del ejercicio,
hasta alcanzar ¢l 20% del capital social mas el saldo de la cuenta ajuste integral del capital social.

La Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria y Asamblcas Especiales de las Clases A y B
de la Socicdad del 20 de abril de 2009, en rclacién con los resultados no asignados de 336.651.200
mantenidos al 31 de diciembre de 2008, resolvié destinarlos en su totalidad a Reserva lepal y desafectar
30.219.216 de la Reserva para futuros dividendos y asignarlos a Reserva legal. Con la mencionada
afectacion, la Reserva legal alcanza cl 20% del capital social y det ajuste integral del capitai social.

La Asamblea General Ordinaria ¥ Extraordinaria y Asambleas Especiales de las Clases A y B
de la Sociedad del 21 de abril de 2010, en relacion con los resultados no asignados de 377.635.221
mantenidos al 31 de diciembre de 2009, resolvio destinarlos en su totalidad a Reserva para futuros
dividendos. Asimismo, resolvio que la totalidad de la Reserva para futuros dividendos quede a
disposicion del Directorio de la Sociedad para que éste, cuando lo considere oportuno, la afecle al pago
de dividendos. Con fecha 6 de mayo de 2010, ¢l Direclorio de la Sociedad aprobé una distribucion de
dividendos por 485.401.921.

La Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria y Asambleas Especiales de las Clases A y B
de 1a Socicdad del 28 de abril de 2011, en relacion con los resultados no asignados de 408,125,670
mantenidos al 31 de diciembre de 2010, resolvio destinarlos cn su totalidad a Reserva para futuros
dividendos. Asimismo, resoivid que la totalidad de la Rescrva para futuros dividendos quede a
disposicién del Dircctorio de la Sociedad para que éste, cuando lo considere oportuno, la afecte al pago
de dividendos, tenicndo en cuenia la disponibilidad de caja, planes de inversion, resultados operativos y
otros factores que estime relevantes.

De acucrdo con la vigencia de la Ley N° 25.063, los dividendos, en dinero o en especie, que se
distribuyan, en exceso de las ulilidades acumuladas impositivas al momento de su distribucién, ¢staran
sujetos a una retencion del 35% en concepto de impuesto a las ganancias con caracter de pago finico y
definitive.

Reduceion de Capital

Al cierre de los presentes estados contables, se encuentran pendientes de pago 2.843.795 por ia
reduccién dc capital social efectuada en el afo 2006, la cual fue aprobada por la Asamblea General
Extraordinaria de Accionistas de ia Sociedad con fecha 7 de sctiembre de 2006 (ver notas 3.1.j) y 12.3.).

Firmado a efectos de su identificaclén con nuastro
informe de fecha 33/02/2012
PISTRELLI, HERRY MARTI ASOCIADOS S.R.L.
CPCECABASTF1.F13

WGNACIO & HECQUET
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6.- PLIEGO DE BASES Y CONDICIONES Y CONTRATO DE TRANSFERENCIA.
EXCLUSIVIDAD Y MANTENIMIENTO DE LA LICENCIA

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

a} Los bienes aportados y afectados a la prestacién del servicio pitblico no podrin ser vendidos,
cedidos ni transferidos por cualquier titulo o gravados de ninguna forma.
b) Ciertos accionistas de la sociedad controtante estin obligados a mantener determinada

participacién en el capital ordinario de dicha sociedad. Por su parte, COINTEL tiene la
obligacién de mantener las acciones Clase A representalivas de hasta el 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 ¢l pafs.
d) Ademds, se deben cumplir ciertos objetivos en la prestacion del servicio orientados

principalmente a la eficiencia, calidad, mantenimicnto del servicio ¢ igualdad en el acceso a las
lincas 1¢lefonicas a los provecedores de servicios de datos y de valor agregado.

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

Asimismo, €] Decreto N® 264/98 establecié nuevas metas obligatorias y no obligatorias para la
prestacion del servicio basico telefénico brindado por la Scciedad. Entre las obligaciones se encucntra la
de dar interconexion a otros proveedores de scrvicios de telecomunicaciones, incluyendo la transmision
de voz y datos, como asi también 1a obligacion de instalar un niimero minimo de lineas nuevas.

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

Con relacion a la situactdn contractual de la Sociedad, en la Carta de Entendimiento 2006, la
CNC y Ta Secretaria Ejecutiva de la UNIREN manifiestan que han realizado, de conformidad con la
normativa vigente, el andlisis 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 de Entendimiento 2006 la Sociedad ha cumplido
aceptablemente con tales obligaciones, existiendo solo incumplimientos puntuales, que han sido objeto
de sanciones, y se cncuentran pendientes de resolucion cuestiones propias de las operaciones, previendo
que serfan resuelias antes del 30 de junio de 2006. No obstante la fecha previsia, las referidas cuestiones
aln sc encuentran en tramite.

Con fecha 23 de marzo de 2007, la S.C. emitio la Resolucion N°42 (“la Resolucion™) mediante
la cual reconoce las incidencias que luvo la Sociedad por disminuciones y aumentos de los aportes
patronales descriptos en la misma. La Resolucion, establece un mecanismo de compensacion reciproca
de los saldos a favor de la Sociedad y del Gobiemno Nacional e instruyd a la CNC para que realice Jas
liquidaciones pertinentes. En ¢l mes de setiembre de 2007, la CNC concluyé con la determinacion del
monto correspondiente ¢ informod a la S.C. que existe un saldo neto a faver de la Sociedad de 58,7
millones, ¢l cual luego de las compensaciones solicitadas, asciende a 22,1 millones al cierre de los
presentes estados contables. Adicionatmente, la Sociedad reconoce cualquier crédito remanente derivado
de la Resolucion, cuando se comprueban los mecanismos de compensaciones reciprocas.

Firmada a efectos de su identiflcacion con nuestro
informe de fecha 23{02/2012
PISTRELLI, HENRY MARTIN

C.P.C.EC.AB.A.

Contador Piblico U.B.A.
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Adicionalmente, en la Carla de Entendimiento 2006, se acuerda que al 31 de diciembre de 2010
Ia Sociedad deberia alcanzar las metas establecidas como Metas de Largo Plazo en el Decreto N° 62/90 y
en ¢l Reglamento General de Calidad del Servicio Basico Telefonico. Asimismo, se establecen metas a
partir del afio 2005 que regirian hasta la fecha arriba indicada.

En ¢l marco de la renegociacion del contrato de la Sociedad con el Gobiermno, y dentro del plazo
de 30 dias de ratificada el Acta Acuerdo de Rencgociacion por €]l PEN, la Sociedad y los accionistas que
representen como minimo ¢l 98 % del capital social, debfan desistir integra y expresamente de todos los
derechos que pudicran eventualmenle invocar, como también de todas las acciones entabladas o en curso,
fundados o vinculados en los hechos o medidas dispuestas a panir de la situacién de emergencia
establecida por la Ley N°® 25.561 con respecto 2l Contrato de Transfercncia y a la licencia de la Sociedad.
El desistimiento previsto no serd interpretado como desistimiento por parte de la Sociedad a los derechos
que pudieran corresponderle por circunstancias diferentes que sobrevengan en el futuro.

En opinién de la Direccidn de la Sociedad, la misma ha dado cumplimiento a todas las
abligaciones vigentes.

7.- CONTRATOS

7.1.- Conirato iBM

En noviembre de 2009, Ja Sociedad y Ateseco Comunicacion S.A., posteriormente denominada
Telefonica Global Technology, S.A., Unipersonal, compaiiia espafiola subsidiaria de Telefonica, S.A.,
suscribieron un contrato con IBM Argentina (“Acuerdo 2009™). Los principales lincamientos del
Acuerdo 2009 son:

a) Objeto: provisién de servicios de mantenimiento uniforrue en el tiempo y provision de
equipamiento.

b) Vigencia: desde noviembre de 2009 hasta octubre de 2014.

¢) Términos de pago: cuotas mensuales crecientes durante la vigencia del acuerdo hasta un
total de US$ 24 millones y 86 mitlones. '

Adicionalmente, el Acuerdo 2009 prevé cargos por terminacidn anticipada a partir del afio 2012
y hasta el afio 2014 por montos decrecientes que van desde US$ 1,1 millones a US$ 0,7 millones,
Asimismo, ¢l mencionado contrato también prevé opciones de compra anticipada sobre los
equipamicntos sujetos a la prestacion del servicio que varfan en funcidn del plazo transcurrido del
contrato, a partir de enero de 2012 hasta el afio 2014, por montos decrecientes que van desde USS 16,7
millenes a US$ 4,6 millones.

7.2.- Oiros

La Sociedad efcctud contrataciones para alquileres de satélites, inmuebles y operacion y
manicnimiento de cables submarines, sistomas globales y mainframe, cncontrindose pendientes
contratos que incluyen pagos minimos fuluros por aproximadamente 179 millones al cierre de los
presentes estados contables.
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8.- TARIFAS
8.1.- REGIMEN TARIFARIO

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

En el afio 2000, la Sociedad efectué un pedido de declaracidén de competencia efectiva en el
AMBA (“Arca 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 atn resolucion al respecto.

Para las dreas y servicies para 1as que no se haya establecido la existencia de competencia
efectiva, los acuerdos de tarifas establecieron que la tarifa maxima por pulso se expresc en ddlares
estadounidenses, estableciendo ademds ¢l derccho de la Sociedad a optar por ajustarla el 1° de abril y el
1° de octubre de cada afio en funcién a la variacién del indice de Precios al Consumidor de los Estados
Unidos de América. Sin embargo, la Ley de Emergencia Piblica y de Reforma del Régimen Cambiario
N? 25.561, de fecha 6 de cnero de 2002, establecid que en los contratos celebrados por la Administracion
Publica bajo normas de derecho piblico, 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 relaciéon de cambio un peso igual a un ddlar
estadounidensc ($1=USS$1). Asimismo, awtorizé al PEN a renegociar los contratos antes sefialados,
debicndo tomarse ¢n consideracion en lo que respecta a los servicios piblicos los siguientes criterios: a)
¢l impacto de fas tarifas cn la competitividad de la economia y en la distribucién de los ingresos; b) ta
calidad de los servicios y los planes de inversién, cuando los mismos estuvieren previstos
contractualmente; c) el interés de los usuarios y la accesibilidad de los servicios; d) la seguridad de los
sistemnas comprendidos y ) la rentabilidad de las empresas.

Mediante €] Decreto N° 293/2002, el PEN encomendd al Ministerio de Economia de Ia Nacién
la renegociactén de tales contratos incluyende 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 ministres de Economia y Produccidn y de Pianificacion Federal, Inversion Piblica y Servicios, La
UNIREN ticne a su cargo proscguir con ef proceso de renegociacion.

El Decrcto 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 vanias leyes que dispusicron prérrogas anuales, el plazo para llevar a cabo la
rencgociacion fue extendido hasta el 31 de diciembre de 2013, EI PEN debe remitir las propuestas de los
acuerdos de renegociacion al Congreso Nacional. Este dltimo debe expedirse dentro del plaza de los 60
dias corridos de recepeionada la propuesta. Cumplido dicho plazo sin que se haya expedido, se tiene por
aprobada la propucsta. En €l supuesto de rechazo de la propuesta, el PEN debe reanudar ¢l proceso de
renegociacién del contrato respectivo. La Ley N° 25.790 establece que las decisiones que adopte ¢l PEN
en ¢l desarrollo det referido proceso de renegociacion 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 piblicos. Los acuerdos de renegociacion pueden abarcar aspectos parciales de
los coniratos de concesion o licencia, contemplar férmulas de adecuacion contraciual o enmiendas
transilorias 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 defimitivos a que se arribe con
las empresas concesionarias o licenciatarias. Las disposiciones de la ley no autorizan a las empresas
contratistas o prestadoras dec servicios plblicos a suspender o alierar el cumplimiento de sus
obligaciones.

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

Bajo el marco normativo descripto, el 20 de mayo de 2004, la Sociedad, Telecom Argentina
S.A. y ¢l Estado Nacional suscribieron una carta de entendimiento {la “Carta de Entendimiento™) por la
cual convinicron mantencr hasta el 31 de diciembre de 2004 la Estructura General de Tarifas
actualmente vigente para el servicio bésico telefonico, sin que ello implique renuncia a los derechos de
las sociedades licenciatarias, y ratificaron el proposito de arribar a un acuerdo de renegociacidn
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, serd incluido en forma
discriminada en las facturas por servicios que se emitan a los usuarios de las respectivas jurisdicciones a
las que corresponde €1 tributo o gravamen en cuestidn.

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 ¢n instrumentar las medidas necesarias
tendientes a desarrollar los servicios que sc detallan a continuacion:

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

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

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

En ¢] marco de lo establecido en esta Carta de Entendimiento, la S.C. dict6 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,
respectivamenie,
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Por la primera de las citadas disposiciones, se aprueba la ofcrta promocional de la Sociedad
para acceso telefonico, por medio de numeracion no geogréfica, al servicio de valor agregado de acceso a
Internet del punto b), para los clientes de las localidades ubicadas a distancias mayorcs a los treinta (30)
kilémetros de las actuales cabeceras de prestacion del servicio de acceso a Intemet 0610, con el objeto de
incrementar la cantidad de localidades quc podrin acceder a ese servicio y sobre la base de descuentos
en la tarifa telefonica,

Por la Resolucion N° 272 se dispuso la accptacién de la propuesta de la Sociedad para
implementar el Servicio de “Telefonia Virtual” para los beneficiarios del Plan Jefas y Jefes de Hogar del
punito a), consistente en el Servicio de Valor Agregado de Casiila de Mensajes de Voz, con un niimero
telefdnico asaciado, que brinda la posibilidad de recibir y almacenar mensajes, disponible en AMBA, La
Plaia, Mar del Plata, Mendoza, Bahia Blanca y Neuquén.

Por 1a Resolucién N° 73 de fecha 31 de marzo de 2005 y su Resolucion aclaratoria N° 149 del
21 de junio de 2005 sc instruyo a Ja Sociedad y a Telecom Argentina S.A,, a registrar a los beneficiarios
del Plan Jefas y Jefes de Hogar que posean lineas telefénicas en los padrones establecidos para
categorias “Jubilados, Pensionados y Casas de Familia de Bajo Consuma™, siempre que cumplan con los
requisitos respectivos para scr regisirados. Para ello se dispone que la Sociedad deberd requerir a la
Administracion Nacional de la Seguridad Sacial (Anses) el Registro Nacional de Beneficiarios de Planes
Jefas y Jefes de Hogar.

Los profundos cambios en el modelo econdmice argentino que se generaron a partir de
principios del ado 2002 y el marco legislativo actual (Ley d¢ Emergencia) constituyeron hechos
extraordinarios que alteraron significativamente la ecuacién ccondmico-financiera y el régimen aplicable
al sector, lo que faculta consecuentemnente a la renegociacion del contrato para adecuarlo a la nueva
situacién, en un todo de acucrdo con los principios establecidos en el Pliego y el Contrato de
Transferencia, a fin de ascgurar la regularidad, continuidad y eficiencia en la prestacién del servicio. El
Contrato de Transfercncia contempla la posibilidad de ajustar automaticamente las tarifas ante
acontecimicntos cxtraordinarios e imprevistos alli definidos, o hechos o actos del Estado que afecten
significativamente 1a ecuacion econdmico-financiera originaria del Contratw de Transferencia. El mismo
también establece una compensacién por parte del Gobiemno Argentino cuando se produzcan hechos
extraordinarios, incluyendo actos y decisiones del mismo tales como un congelamiento de tarifas o
controles de precio asi como los procedimientos a scguir para cobrar dicha compensacian,

La Sociedad didé cumplimiente con la informacién solicitada por el Gobierno Argentino, y
propuso ¢l restablecimiente del esquema tarifario comprometido en el Contrato de Transferencia, el cual
preve tarifas denominadas en pesos cuya intangibilidad se preserva por la aplicacion del IPC (“indice de
Precios al Consumidor™) mensual en Argentinz o, en caso de diferencias significativas de éste con
respecto a la variacion del délar estadounidense, por la resultante de una formula polinémica que
considera el 40% de la variacién mensual del precio del délar estadounidense y el 60% de la variacién
del IPC mensual en Argentina, que habia quedado sin efecto con el advenimiento de la Ley de
Convertibilidad y e! 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
aplicacién del Contrato de Transferencia.
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En la Carta de Entendimiento 2006 mencionada en la nota 2.3.a) las partes se comprometen a
cumplir y mantener las condiciones juridicas cstablecidas 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
2006, la que efectivamente sc llevd a cabo el dia 28 de abril de 2006, tanto la Sociedad como sus
accionistas debian suspender por el término de 210 dias habiles el iramite 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 Ia
siluacidn de emergencia establecida por la Ley N° 25.561 respecto del Contrato de Transferencia v 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 y luego sucesivas
prérrogas cuyo ultimo vencimiento se verificod el 6 de abril de 2009. A su vencimiento, la Sociedad, los
accionistas y €l Gobierno Argentino pusieron de manifiesto su intencidn de negociar los términos de los
proximos pasos a seguir. En ese sentido, Telefdnica S.A. v el Gobicmo Argentine solicitaron de comiin
acuerdo al Tribunal del Centro I[nternacional de Arreglo de Difercncias relativas a Inversiones
(“CIADI") que diera por concluido el procedimiento arbitral iniciado por Telefénica S.A. y asf to dispuso
dicho Tribunal el 24 de setiembrc de 2009. La conclusidn del procedimiento arbitral no significa que
Telefénica S.A. o el Gobierno Argeniine renuncien a ninguno de sus derechos.

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

En opinidn de la Direccidn de 1a Sociedad y de sus asesores legales, conforme a los principios
generales del derecho administrativo aplicable al Contrato de Transferencia y al Pliego, 1a evolucién 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 piblico telefonico 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
ddlares estadounidenses o en pesos constantes en relacion con cualquier aumento future 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 econdémico-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 Direccidn de la Sociedad no puede predecir €l resultado definitivo de la renegociacion conforme a ta
Ley dc Emergencia Publica o el régimen tarifario que regird en el futuro ni cuéndo se implementard.
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82-  PRICECAP

Bajo ¢l mecanismo de regulacion tarifaria vigente de “precios tope™ (“Price Cap™} al que la
Sociedad estd sometida, se han aplicado descuentos tarifarios en funcion de una formula integrada por ¢l
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 TV de la Cdmara Nacional en lo Contencioso Administrativo Federal de la
Capital Federal, en el marco de la causa iniciada por Consumudores Libres Cooperativa Limitada de
Provision de Servicios Comunitarios (“Consumidores Libres™) a la que se hace referencia en la nota 2.e),
dicté una medida cautclar ordenando al Estado Nacional, a 1a Sociedad y a Telecom Argentina S.A. que
“se abstengan de aplicar las correcciones establecidas en cl art. 2° de los acuerdes aprobados en el
Decreto N° 2.585/91 hasta tanto recaiga sentencia definitiva...”, lo que significd que a partir de ese
momento las larifas no pudieran ser actualizadas de acuerdo a los indices de precios al consumidor de los
Estados Unidos dc América (ver nota 9.¢)).

La Sociedad, Telecom Argentina S.A. y la 8.C. han celebrado acuerdos para la aplicacion del
Price Cap correspondiente a los periodos 2000 — 2001, 2001 — 2002 y 2002 — 2003. El Price Cap
correspondiente al perfodo 2000-2001 se establecid 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 Ia no aplicacién de
los ajustes semestrales del valor del pulse de ese afio, entre otros, quedande pendicnte de aplicacién el
0,75% segin lo definieran las ficenciatarias. El Price Cap correspondiente al periodo 2001-2002 se
establecié en un 5,6% el cual preveia su imputacion a la no aplicacion de los ajustes semestrales en el
valor del pulso del afio 2001 mas ¢l monto restante del no computo del valor de! pulso no aplicado en el
Price Cap del afo anterior. £l monto remanente ain no ha sido imputado a los distintos servicios
previstos en el acucrdo. El Price Cap correspondiente al periode 2002-2003 se establecié en un factor de
eficiencia que no podria superar €l 5% pero ne se fijé su valor. Los acuerdes mencionados requieren ser
aprobados por fos Ministerios de Ecenomia y Produccidn y de Planificacion Federal, Inversion Publica y
Servicios, 1o que a la fecha de emisién de los presentes estados contables, no ha ecurrido aln, asi como
tampoco ha sido cstablecido el efecto de 1a reduccion de tarifas ya implementada en comparacidn con los
porcentajes de rebaja tarifaria establecidos por la S.C. ni las diferencias tarifarias pendientes de
aplicacidon de los mencionados acuerdos.

En setiembre de 2007, la CNC a través de su Resolucion N° 433/07, notifico a la Sociedad la
conclusion de su auditorfa sobre la rebaja tarifaria dispuesia por la Resolucion N° 2.925/99 “Price Cap
99”. En dicha resolucion la CNC informa que la Sociedad manticne un saldo a compensar de 4,9
millones, que debera aplicarse como mayor rebaja tarifaria 2 la dispuesta para el Price Cap 2000. La
Socicdad y sus asesores legales consideran que €l saldo mencionado anteriormente sera compensado en
su totalidad con el saldo a determinarse para el Price Cap 2000, sin tener cfecto sobre la situacidn
patrimonial y resultados de 12 Sociedad al cierre de los presentes estados contables.

En opinion de la Direccién de la Sociedad y de sus asesores legales, la resolucion de estos temas
relacionados con el Price Cap podria afectar exclusivamente las tarifas maximas por servicios futuros
que la Socicdad esté autorizada a cobrar a sus clientes por servicios, areas o clientes en los que no sc
haya declarado Ja existencia de competencia efectiva. Al cierre de los presentes estados contables, 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 correspondientcs al periodo 2001- 2002, segin lo establecido en los acuerdos
mencionados.
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En relacion con el régimen de Price Cap vigente a la fecha, el porcentaje de disminucién de
tarifas y Jos servicios a los que, en definitiva, se apruebe que sc aplique esta disminucién, dependen de 1a
ratificacion definitiva de los acuerdoes tarifarios mencionados, asi como de la resolucién judicial de la
cuestin plantcada 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 Direccidn de 1a Sociedad y sus
asesores legales consideran que la resolucién de esta cuestidn no tendrd efectos significativos sobre su
situacion patrimonial ni sus resultados.

9.- JUICIOS Y RECLAMOS
Contingencias

La Sociedad enfrenta diverses juicios y reclamos en materia laboral, impositiva, regulatoria y
otros, considerados ordinarios en el desarrollo de sus actividades. Toda situacion de este tipo implica un
cierlo grado de incertidumbre, y el resultado de cada situacidn particular no puede predecirse con
certeza. St existe informacion previa a la emision de los presentes estados contables, considerando la
opinidn de los asesores legales de la Sociedad, que indique que es probable que se haya incurrido en un
pasivo a la fecha de cicrre de los presentes estados contables, y €l monto de la pérdida o el rango de la
perdida probable, incluyendo las costas correspondientes, 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 ¢n la prevision para contingencias.

En ¢l mes de julio de 2007 la Sociedad recibid una solicitud de informacion en relacion con un
proceso judicial, en el cual no €s parte, y debio presentar, entre otros libros y documentacion requerida,
el libro inventario y Balances.

Al cicrre de los presentes estados contables, el monto total registrade en concepto de prevision
para contingencias es de 730.488.805.

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

Contingencias laborales:

La previsién para contingencias relacionada con cuestiones de indole laboral consideradas de caracter
probable asciende al 31 de diciembre de 2011 y 2010 a 215.925.370 y 173.500.302, respectivamente, El
saldo al cierre de los presentes estados contables estd compuesto por:

s reclamos por alegados derechos previstos en la ley laboral més sus costos relacienados por un
monto de 50.238.362. Es intencién de la Sociedad defender sus derechos en las instancias que
correspondan.

* las olras cuestiones componentes del saldo ¢valuadas como de probable pérdida obedecen a:

- Solidaridad con terceros

- Accidentes de trabajo

- Enfermedad

- Diferencias salariales y otras indemnizaciones por despido
- Reclamos de ex-emplcados de ENTel
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Contingencias fiscales:

La previsién para contingencias relacionada con cuestiones de indole fiscal consideradas de caracter
probable asciende al 31 de diciembre de 2011 y 2010 a 125.874.024 y 105.359.23], respectivamente.
Dichas cuestiones obedecen principalmente a:

e Tasas municipales
s Impuestos nacionales y provinciales

Contingencias civiles, comerciales y otras:

La previsién para contingencias relacionada con cuestiones de indole civil, comercial, contencioso
administrativa, regulatoria y otras consideradas de caricter probable al 31 de diciembre de 2011 y 2010
ascicnde a 388.689.411 y 320.558.861, respectivamente. Dichas cuestiones obedecen a:

+ Danos y perjuicios
s Reclamos regulatorios
Reclamos por rendicién de cuentas
Multas aplicadas por organismos regulatorios

a) Juicios laborales imputables a ENTel y rendicion de cuentas

El Contrato de Transfercncia dispone que ENTel, y no la Sociedad, es responsable por tados los
meontos adeudados en relacidn 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 instruido accion contra la Sociedad,
alegando que ni ¢t Contrato de Transferencia ni ningiin acto del PEN pueden utilizarse como defensa de
la responsabilidad mancomunada y solidaria de la Sociedad bajo la legislacion laboral supuestamente
aplicable.

A cefectos de aclarar la cuestién de la responsabilidad de la empresa sucesora por reclamos
laborales, el PEN dicté ¢l Decreto N® 1.803/92. Dicho decreto dispone que diversos articulos de la Ley
dc Contrate dc Trabajo (los “Articulos™), que constituyen la base de los reclamos de supuesta
responsabilidad mancomunada y solidaria  descriptos anteriormente, no serian  aplicables a
privatizacicones finalizadas o que se completaran bajo los términos de la Ley de Reforma de! Estado.
Aunque la emisién del Decreto N° 1.803/92 deberia haber sido considerada como un hecho favorable
para la Sociedad, no di¢ una solucion definitiva a los reclamos descriptos, ya que la CSIN en un caso
sometido a su decision did preeminencia a los Articulos de la Ley, descalificando ¢l decreto citado.

Al cierre de los presentes estados contables, €] monio de las demandas entabladas contra la
Sociedad, incluyendo los intereses devengados y las costas judiciales correspondientes, ascendia
aproximadamente a un total de 11.216.935 {en moneda original). Sin cmbargo, dependiendo de la posible
resolucién de dichas acciones legales: a) en €l Contrato de Transferencia ENTel acordd indemnizar a la
Sociedad con respecto a tales reclamos, y b) el Gobierno Argentino ha acordado asumir responsabilidad
mancomunada y selidaria con ENTcl con respecto a tales obligaciones de indemnizacién y en
consecuencia ha autorizado a la Sociedad a debitar en una cuenta en el Banco dc la Nacion Argentina
cualquier montc pagadero por la Sociedad en concepto de tal indemnizacion, Segin la ley de
Consolidacién de Deuda, ENTel v el Gobierno Argentino podrian cumplir con su obligacién de
indemnizar a la Sociedad por medio de la emisién de bonos a 16 afios. Al cierre de los prescntes estados
contables, la Sociedad ha pagado aproximadamente 17.391.424 en efectivo por reclamos conciuidos. La
Sociedad inici6 un reclamo por indemnizacién y reembolso en relacidn con esta cucstion. Por otra parte,
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aproximadamenie 9.768.854 pagados por la Sociedad por esta cuestion han sido verificados hasta el
momento en un proceso judicial de rendicion de cuentas entre la Sociedad y ENTel residuai. Por este
altimo proceso judicial mencionado, el 13 de mayo de 2009 la Sociedad fue notificada de una sentencia
en la cual se resuclve hacer lugar a una demanda interpuesta por ENTel, con costas y, en consecuencia,
ordenar a la Sociedad que practique en debida forma la correspondiente rendicidn de cuentas. Dicha
sentencia fuc apelada por ta Sociedad, en tanto ¢l Estado Nacional interpuso un recurso de aclaratoria
conira la misma, con apelacidn en subsidio. Con fecha 5 de agosto de 2009, se rechazo el recurso de
aclaratoria de la actora, y se concedicron los recursos inlerpucstos por la Sociedad y el Estado Nacional,
Con fecha 13 de abril de 2010, Ja Camara de Apelacioncs confirmo la sentencia dictada v determing que
la Sociedad dcbera presentar, en el plazo de 60 dias habiles, la rendicidn de cuentas, bajo apercibimiento
de tener por aprobadas 1as que presentare ENTel. La Sociedad ha interpuesto 1os recursos del caso para
que la causa sea clevada a la CSIN solicitando se deje sin efecto la sentencia en cuestién, los cuales
fueron concedidos en junio de 2010. En base a la informacién disponible y la opinion de sus asesores
legales externos, la Sociedad ha estimado y contabilizado el monto mas probable de pago. Sin embargo,
en opinién de la Sociedad y en base a la informacion disponible a ia fecha, la reselucidn de esta
rendicion no tendrd un impacto significativo en Tos resultados y la situacion patrimonial futura de la
Sociedad.

Las decisiones judiciales han seguido el criterio de la CSIN en materia de solidaridad laboral
mencionadas en ¢l segundo parrafo, criterio que la Sociedad y sus asesores legales consideran seguird
aplicindose a casos pendientes. Sin petjuicio de ello y de los instrumentos que podria utilizar el
Gobierno Argentine para el reintegro de los montos que s¢ abonen, en razén de las obligaciones
asumidas por ¢l Estado Nacional en el Pliego v en el Contrato de Transferencia, por un lado, y en virtud
de 1a opinidn de los asesores iegales de la Sociedad en cuanto al monto por ¢l cual los reclamos en curso
podrian prosperar, por ¢l otro, en opinién de la Direccion de la Sociedad y de sus asesores legales, el
resultado final de esta cuestion no tendrd un impacto significativo adverso sobre la situacion patrimonial
ni los resultados de 1a Sociedad.

b) Bonos de participacion en las ganancias

La Sociedad, junto con el Estado Nacional, posee a la fecha aproximadamente 1.020 juicios en
tridmite, los cuales incluyen unos 10.403 actores cn total, que tienen por objeto reclamar una suma de
dinero en concepto de reparacion por supuestos dafios y perjuicios sufridos por los reclamantes a causa
de no habérseles entregado bonos de participacidn cn las ganancias (“BPG™) al momento de la
privatizacion de ENTel, fundando dicho reclamo cn la Ley N° 23.696 de Reforma del Estado de agosto
de 1989.

No obstanic el rechazo por parte de la Socicdad, y varias sentencias favorables a ésta en primera
y segunda instancia, el 12 de agosto de 2008, fa CSIN, en el juicic “GENTINI, Jorge c/ESTADO
NACIONAL", mediante el voto de la mayoria, dispuso 1a inconstitucionalidad del Decreto N°395/92 del
PEN que reconacia que la Sociedad no estaba obligada a emitir los BPG mencionados en la Ley N°
23.696, v declard procedente el reclamo de los dafios y perjuicios alegado por los 20 demandantes en este
juicio.
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El fallo de la CSIN dispuso que fueran los jueces del tribunal inferior, para este caso la Camara
Nacional del Trabajo, quienes debian discernir el caricter y la medida de la responsabilidad de cada uno
de los demandados, s decir, €] Estado v la Sociedad. E! 27 de abril de 2009, la Sociedad fue notificada
del falio de dicha Cémara, en el cual se condena a la Scciedad en forma solidaria con el Estado Nacional
a abonar a los actores las sumas que resulten de los cilculos que debera realizar un perito contador (mds
intereses y costas) computando ¢l 0,5% de las utilidades de cada ejercicio obtenidas por la Sociedad,
cantidad que debera distribuirse en funcion del porcentaje de participacion accionaria que corresponde a
cada uno segun las pautas fijadas en el respectivo Programa de Propicdad Participada. Los ascsores
legales de ta Sociedad consideran que es el Estado a quien deberia atribuirsele la responsabilidad.

La evolucién de los reclamos iniciados, plantea las incertidumbres que cualquier proceso
Judiciai conlleva; en particular, existen cuestiones puntuales, adicionales a la mencionada en ¢l parrafo
precedente, que deberdn ser resucltas en forma definitiva en cstas causas relacionadas con las premisas
que deberian scr consideradas para una cuantificacidn de cualquier eventual condena pecuniaria, entre
otras: (i) ¢l porcentaje de participacidn en las ganancias: donde si bien el reclamo de la mayoria de los
actores es del orden del 2% de las ganancias, los antecedentes de las sociedades privatizadas y el fallo
reciente del caso Gentini ubican ese porcentaje entre el 0,25% y el 0,50%, (ii) si las utilidades a
considerar son netas 0 antes de impuestos, (i1} los periodos de vigencia del derecho al BPG, (iv) quiénes
estarian habilitados para ¢l reclamo y (v) los efectos de la recompra de las acciones Clase C de la
Sociedad cn el afio 1998 sobre los BPG. Considerando la informacidn disponible a la fecha y los distintos
escenarios que arrjan el conjunto de premisas antes mencionado, el monto méximo de riesgo de la
contingencia podria representar aproximadamente un 0,98% de los activos totales de la Sociedad al
cierre de los presentes estados contables, escenario que la Direccion de la Sociedad y sus asesores
legales no consideran probable. La Sociedad ha registrado en la previsién para contingencias, en base a
su estimacion de monto probabie, el 15% de dicho monto maximo.

No obstante, la Sociedad considera que no tiene ninguna responsabilidad por no emitir los BPG,
razon por la cual, accionard contra el Estado Nacional a fin de obtener ¢l rcembolse de cualquier
cventual suma que deba erogar por estos reclamos.

Sobre la base de la informacién y elementos disponibles a la fecha de emisién de los presentes
estados contables para el andlisis de estos reclamos, y sin perjuicio del riesgo que implica todo proceso
judicial en el que existen varias cuestiones incicrtas, segin la opinidn de la Sociedad y sus asesores
legales, la probabilidad de que los resultados de estos juicios tengan un impacto negativo significativo
sobre los resullados de [as operaciones o sobre [a situacion pairimonial en su conjunto de la Sociedad es
remota,
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c) Resolucion N© 42/07 de la S.C.

Con fecha 23 de marzo de 2007, la Sociedad fue notificada de la Resolucion N° 42/07 de la 5.C.
quc dispone un mecanismo de compensacién reciproca de los saldos a favor de la Sociedad y del
Gobicrno Nacional devengados por determinadas disminuciones ¢ incrementos en las contribucianes
patronales afronladas por la Sociedad, que incluye para su determinacion un pasivo originado en una
comunicacion de la CNC que solicitaba un depésito por un monto que corresponderia al ahorre obtenido,
mas intercses, por la Sociedad y Telefénica Larga Distancia de Argentina S.A., sociedad actualmente
fusionada en Telefonica, en concepto de las reducciones en los aportes patronales dispuestas por el
Decreto N° 1.520/98 y normas complementarias. La S.C. habia instruido a la CNC para que realice la
determinacion de los montos involucrados. En setiembre de 2007, la Sociedad tomo vista de la
determinacion realizada por la CNC, en la que surge un saldo neto a favor de la Sociedad de 58.677.118,
luego de compensar el monto derivado de los ahorros obtenidos por la baja de aportes més sus intereses.
Segun la Resolucidn N© 42 de la S8.C., de mantencrse un crédito remanente a favor de la Sociedad luego
de la compensacidn de la deuda mencionada anteriormente, €l misme podria ser imputado a ciertas
obligaciones de la Sociedad originadas en las prestaciones objeto de sus licencias.

Con fecha 3 de diciembre de 2007 la Sociedad solicitd la cancelacién en forma definitiva de la
suma determinada por la Resolucién N°4.269/99 en el marco del procedimiento previsto en la
Resolucidn N°42/07, 1a cual establecia que el resultado definitivo del rebalanceo tarifario fue un excese
por sobre el standard de neutralidad de ingresos de aproximadamente 18,073,242, en moneda original.
Con fecha 6 de diciembre de 2007, 1a S.C. did por desistidos los recursos y remitié las actuaciones a la
CNC con el fin de que proceda a fimputar el monto antes mencionado con el saldo de la Resolucion
N°42/07 de la S.C.

Adicionalmente, la Sociedad solicité a la §.C. la compensacion de multas aplicadas por la CNC
con ¢l crédito remanente de la mencionada Resolucién por un monto de 18.652.740, Conforme se
encuentra establecido el funcionamiento del mecanismo de compensacion previsto en fa Resolucion N©
42, la Sociedad ha reconocido una compensacién contable por el valor presente del monto probable
compensable en relacién con tales multas.

A la fecha de emisién de los presentes estados contables, 1a Sociedad no ha sido notificada de
ninguna resolucion adicional de la S.C. en relacion con los temas mencionados en esta nota. La Sociedad
ha expucsto los créditos compensabies netos de los pasivos correspondientes. La Sociedad reconocerd
cualquier crédito remanente derivado de la Resolucién, a medida que se verifiquen los respectivos
mecanistnos dc compensaciones reciprocas.

d) Fibra optica

En diciembre de 2000, la Sociedad recibié una determinacion de oficio de la AFIP en concepto
de Impuesto 4 las Ganancias por los periodos fiscales 1994-1899. Dicho ajuste derivaba de diferencias de
criterio para ¢ cdlculo de la amortizacién de la fibra optica, siendo que la Sociedad aplica una vida ttil
de 15 afios, la AFIP realizé la determinacién cn base a 20 afios de vida ftil. Luego del andlisis de la
cuestién, la Sociedad y sus asesores legales procedieron a recurrir la determinacion efectuada por el
Fisco Nacional, ante ¢! Tribunal Fiscal de la Nacidn, debido a que la Sociedad es de la opinién que
existen sélidos argumentos en contra de la posicion del Fisco.
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Sin cmbargo, el Tribunal Fiscal fallé cn noviembre de 2004 cn contra de la Sociedad, obligando
a rectificar las referidas declaraciones juradas. Asimismo, el citado fallo revocéd la multa que la AFIP
habia impuesto atento la existencia de elemcntos aptos para fundar la figura de error excusable. Debido a
dicho fallo, la Sociedad ha debido ingresar un monto de 5.988.771, mas 16.878.505 en concepto de
intereses resarcitorios, en el mes de diciembre de 2004 que fueron registrados a dicha fecha con cargo a
resultados como pago definitivo, y opina que esta cuestion no tendrd efectos adicionales a los ya
registrados.

No obstante lo mencionado en ¢l pirrafo anterior, v si bien la resolucion final esté sujeta a las
eventualidades inherentes a cualquier sentencia judicial pendiente, la Sociedad y sus asesores legales,
opinan que existen sustentos legalcs para recurtir el fallo adverso con éxito y presentaron un Recurso de
Revision y Apelacion Limitada ante la Camara Nacional en lo Contencioso Administrativo Federal. Con
fecha 22 de diciembre de 2009, 1a Sociedad fue notificada del fallo de la Sala IV de 1a Camara Nacional
cn lo Contencioso Administrativo que revoct la sentencia del Tribunal Fiscal de la Nacidn, ratificando la
procedencia del criterio de amortizacion de cstos bienes adoptado por la Sociedad ¢ imponiendo las
costas en todas las etapas del procesc a cargo de la AFIP. En febrero de 2010, la AFIP apelé dicha
sentencia. la cual fue concedida en el mes dec marzo de 200, El expediente fue remitido a la CSJIN, ¢l
cual se encuentra pendiente de resolucidn.

e) Otros

Consumidores Libres interpuso una demanda contra la Sociedad, Telecom Argentina S.A.,
Telintar Argentina 5.A. y el Estado Nacional que tiene por objeto la declaracién de nulidad, ilegitimidad
¢ inconstitucionalidad de todas las normas y acuerdos tarifarios que se han emitido desde el Contrato de
Transferencia, a fin de que se reduzcan las tarifas del servicio bdsico telefénico, pretendiendo limitarlas
de modo de procurar a las Licenciatarias una tasa dc retomo que no supere el 16% anual sobre los
activos fijos determinados segin el punto 12.3.2 dcl Pliego aprobado por el Decreto N® 62/90 y
persiguicndo 1a devolucidn de los montos supuestamente percibidos en exceso de dicha tasa de retorno.
Adicionalmenie, se cuestionan cicrtos aspectos relativos al régimen de contrataciones de la Sociedad.

Luego del anélisis de la demanda, los asesores legales de la Sociedad han procedido a la
contestacion de la misma, peticionando su rechazo, ya quc la misma carece de fundamentos para hacer
prosperar la accion instaurada. El juez de primera instancia falld a favor de la Sociedad, pero dicha
resolucion fue revocada por la Camara de Apelaciones que dispuso que la accion no debe ser rechazada y
que la misma debe ser sustanciada ante ¢l tribunal de primera instancia. Ninguno de estos tribunales se
ha expedido ain sobre la cuestion de fondo. La Sociedad, a través de sus asesores legales, ha interpuesto
un recurso extraordinario ante la CSJN contra la resolucion dictada por la Camara de Apelaciones, el que
fuc rechazado por la Corte. Posteriormente, se ha interpuesto un recurso de queja ante la CSIN que ha
sido también rechazado.

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

La Sociedad interpuso un Recurse Extraordinario ante la CSIN contra esta decisidn rechazando
los argumentos alli expuestos, el cual ha sido resuelto negativamente.
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Por su parte, la propia actora al promover la medida solicité que “no se aplicaran en lo
sucesivo™ los indices de actualizacion cuestionados; es decir, que a contrario de lo que ahora pretende, se
limit6 a pedir la suspensién de un eventual y fuluro “aumento autornatico™. El 29 de marzo de 2007 la
Sociedad fue notificada de una resolucion dictada por el juez de primera instancia a través de la cual
rechazé por manificstamente inadmisible el planteo de la actora, con costas a su cargo. Dicha decision
fue confirmada por la Camara de Apclaciones por reselucién notificada a la Sociedad con fecha 1° de
julio de 2009.

Con fecha 22 de junio de 2007, el juez de primera instancia fallé declarando la caducidad de
instancia de las actuaciones, decision apelada por la actora. Con fecha 12 de agosto de 2009, [a Sociedad
fue notificada de la decision de la Sala IV de la Cdmara en lo Contencioso Administrativo Federal
revocando la resolucion del juez de primera instancia.

La Direccion de la Sociedad y sus asesores legales opinan que cs 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.

10.- FINANCIACION
10.1.- Capital de trabajo y otras deudas bancarias y financieras a largo plazo

Al 31 de diciembre de 2011 los activos corrientes de la Sociedad resultan inferiores a los
pasivos corrientes en 831.310.219. La politica general de financiacion de la Sociedad consiste en cubrir
los futuros requerimientos de fondos para continuar con ¢l plan de inversidn y atender los vencimientos
dc deuda a corfo y largo plazo principalmente con fondos generados por las operaciones y/o
firanciaciones de cntidades financieras locales o internacionales.

En ¢l pasado, la Sociedad logrd reducir paulatinamente su stock de deuda financiera a través de
una combinacion dc cancelaciones al  vencimiento, emision de obligaciones negociables, y
refinanciaciones de largo y corto plazo. La Sociedad considera que los flujos generados internamente, asi
como posibles refinanciaciones yfu otras alternativas de financiacion que la Sociedad evalte, permitirin
en opinién de la Direccion de la Sociedad, cancelar o refinanciar exitosamente el saldo remanente de la
deuda.

Al cierre de los presentes eslados contables, la Sociedad mantenia pasivos a largo plazo en
euros con entidades financieras de primera linea por el equivalente a 16.769.228 con vencimientos hasta
mayo de 2017 que devengan una tasa de interés del 1,75% nominal anual, habiende asumido los
compromisos habituales para este tipo de transacciones, que se refieren principalmente a no constituir
gravamenes o derechos reales, con excepcidn de ciertos gravamenes permitidos, sobre sus activos o
ingresos presentes o futuros salvoe que se cumplan determinadas condiciones.
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10.2.- Obligaciones Negociables

El 1 de agosto de 2011, se produjo el vencimiento de la dnica serie de obligaciones negociables
pendiente de la Sociedad, la cual fue cancelada por €l monto en circulacidn de US$ 116.175.000.

Con fecha 5 de agosto de 2010, ¢] Directorio de la Sociedad aprobd la deregistracion de la
Securities and Exchange Commission (“SEC™) y el retiro de cotizacion de la New York Stock Exchange
(“NYSE™) de las obligaciones negociables carrespondientes a la serie con vencimiento en 2011. La
Sociedad efectud las presentaciones correspondientes ante 1a SEC con fecha 23 dc agosto de 2010 y 18
de noviembre de 2010, fecha en la cual se discontinuaron en forma automdtica las obligaciones de
informacion previstas por fa SEC. Con fecha 5 de noviembre de 2010, el Directorio resolvié declarar el
cese de las funciones del Comité de Auditoria de la Sociedad a partir dc 1a fecha del efectivo retiro de
oferta pablica y cotizacidn del mercado estadounidense de las obligaciones negociables de la Sociedad.
La Asamblea de accionistas celebrada el 28 de abril de 2011 aprobd 1a modificacion del estatuto social
que elimina el articule referido al Comité de Auditoria.

Con fecha 4 de agosto de 2011, y en relacidn a la cancelacion de las obligaciones negociables
mencionada antericrmente, ¢l Directorio de la Soctedad considerd oportuno iniciar ante la CNV los
tramites corrcspondicntes al retiro de ia Sociedad del régimen de oferta pablica previsto e¢n la Ley
N®17.811, Como consecuencia, no existiendo acciones de la Sociedad en el régimen de la oferta piblica
ni otras emisiones de obligaciones negociables pendientes de vencimiento, la CNV resolvié con fecha 27
de septicmbre de 2011 cancelar la autorizacion de oferta piblica para emitir obligaciones negociables
oportunamente conferida a la Sociedad, pasando a ser una compajiia cerrada y su drgano de control la
IGI.

11.-  GESTION DE RIESGOS

Por sus ncgocios ordinarios y por la deuda tomada para financiar dichos negocios, la Sociedad
se encuentra cxpuesta a diversos riesgos del mercado financiero. Los principales riesgos financieros que
afectan a la Sociedad son:

- Riesgo de tipo de cambio: se manifiesta principalmentc por la existencia de deuda contraida en divisas
distintas a la moneda local.

- Riesgo de tasa dc interés: surge como consecuencia de la variacion de los costos financieros de la deuda
contraida a tasa de interés variable (o con vencimiento a corto plazo, y previsible renovacién), de la
fluctuacidn de los tipos de interés y del valor de los pasivos a largo plazo con tipos de interés fijo.

La Sociedad utiliza actualmente para la gestién de riesgos instrumentos financieros derivados
sobre los tipos de cambio.
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Politica de cobertura de! riesgo de tipo de cambio:

El objetivo principal de la politica de cobertura de tipo de cambio consiste en minimizar les
resultados financieros negativos originados ¢n las variaciones de los tipos de cambio, sin perjuicio de que
se mantengan posiciones abiertas de divisas (sujetas a estricta supervision de ricsgo).

Adicionalmente, la gestion de ricsgo de cambio persigue principalmente los siguientes fines: (i)
asegurar los pages cn moneda extranjera, cubriendo en primer lugar los pagos a corto plazo y tuego los
de largo plazo (en parte, utilizando instrumentos financieros derivados); (ii) cubrir la deuda en moneda
extranjcra expuesta en el balance general y (iii} cambiar la composicion de la deuda financiera en lo
referente a Ja moneda de origen y/o refinanciar la misma mediante la emision o contratacion de deuda en
pesos.

Los principales aspectos de la politica de cobertura de 1a Sociedad sen los siguientes:

(i) La existencia de un riesgo claramente identificado y las estrategias y objetivos de la
administracidn cn el manejo de riesgos.

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

Hasta el afio 2002 la Sociedad no cubria sus deudas en ddlares estadounidenses ya que durante
la vigencia de la Ley de Convertibilidad el tipo de cambio peso/ddlar estadounidense estuvo
escncialmente fijo ¥ cn paridad y el flujo de ingresos de la Sociedad estaba vinculado con el délar
estadounidense como consecuencia de que las tarifas de la Sociedad se encontraban denominadas en
dolares estadounidenses y se convertian a pesos a la fecha de facturacion. Sin embargo, en algunos casos,
Ia Sociedad cubrié obligaciones en dolares estadounidenses en relacion con Yenes (ver “Instrumentos
financicros derivados-Swaps™). Con anterioridad a la Ley de Convertibilidad y en virtud del Contrato de
Transferencia, las tarifas se encontraban denominadas en pesos. Su intangibilidad se preservaba por la
aplicacion del IPC mensual en Argentina o, en caso de diferencias significativas de éste con respectoa la
variacion mensual del precio del délar estadounidense, por la resultante de una férmula polinémica que
considcra el 40% de la variacién mensual del precio del dolar estadounidense y el 60% de la variacién
del IPC mensual en Argentina. Desde el abandono de 1a Convertibilidad, casi todos los ingresos de la
Sociedad cstdn denominados en pesos pero la mayor parte del endeudamiento de la Sociedad siguid
estando denominado en moneda extranjera y en consecuencia la Sociedad tuvo un desequilibrio entre los
ingresos v las deudas financieras en moneda extranjera.

Como consecuencia de los hechos descriptos precedentemente, la Sociedad establecié una
poiitica para cubrir la fluctuacion entre el peso y ciertas obligaciones de deuda denominadas en monedas
exiranjeras.
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(i1) Identificacion de las principales caracteristicas del subyacente a cubrir y del instrumento
derivado asociado.

La Sociedad realiza un proceso de identificacion de los nocionales y fechas de vencimiento
junto con las caracleristicas del instrumento derivado a ser asociado a dicho subyacente. No obstante
esto, la falla de profundidad o estrechez del mercado de derivados argentino, ha dado origen a
descquilibrios entre las caracteristicas de las coberturas y las deudas subyacentes, las que no han sido
significativas con respecto al fin perseguido por la cobertura. La Sociedad pretende reducir dichos
desequilibrios, en tanto y en cuanto no se incurra de ese modo en costos de transaccion
desproporcionados.

La Sociedad documenta al momenlo de la celebracion de la transaccion la retacidn entre los
instrumentos de coberiura y las partidas cubicrtas; este proceso incluye una vinculacion entre tedos los
derivados designados como cobertura de activos y pasivos especificos o compromisos firmes especificos
en moneda cxtranjera.

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

La Seciedad utiliza valuaciones infernas para los instrumentos derivades que a su vez son
verificadas con valuaciones efectuadas por terceros independientes (fundamentalmente, valuaciones
efectuadas por bancos).

Instrumentos financieros derivados:

Come 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 contrato de “swap™ de moenedas con el
Cilibank N.A., con el objeto de cubrir el riesgo de fluctuacion del tipo de cambio del yen con respecto al
ddlar estadounidense, en el contexto de la Ley de Convertibilidad entre el peso y €l délar estadounidense,
en relacidn con el préstamo otorgado por The Export Import Bank of Japan (luego Japan Bank for
International Cooperation), con vencimiento en febrero de 2011, el cual devengaba intercses a una tasa
del 2,3% anual. A la fecha de vencimiento del préstamo, el valor nominal del mismo ascendia a
518.576.000 yenes. El tipo de cambio fijado fue de 104,25 yenes por ddlar estadounidense. La tasa
pagada al Citibank N.A. por los ddlares estadounidenses recibidos durante 1a vigencia del préstamo fue
del 7.98% anual. Al 31 de diciembre de 2011, tanto el préstamo mantenido con ¢l Japan Bank for
Inicrnational Cooperation como ¢l contrato de swap fueron cancelados a su vencimiento. Al 31 de
diciembre de 2010 y hasta su cancelacion la relacion de cobertura de este swap fue inefectiva (ver nota

2.2).

Firmado a efectos de su identificacién con nuestro
Informe da facha 23/02/2012
PISTRELLL, HENRY MARTIN Y £E0OCIADQS S.R.L.
CPCECABA TP -F'13

IGNACIO A
$OCIQ
Contador Plklico U.B.A.
45 - CP.CECABATITO-F'2R2

CQUET



Telefonica de Argentina Sociedad Andnima

b) Contratos de forwards de monedas:

La Sociedad utiliza contratos de forwards de monedas, con el objetivo de cubrir el riesgo
asociado a2 la exposicién al tipo de cambio de deudas financieras v comerciales mantenidas en moneda
extranjera. Al cierre de los presentes estados contables, la Sociedad tenia acordados contratos de
forwards de monedas con bancos locales, con compensacién al vencimicnto, por un total de USS
26.500.000 v euros §.800.000. Los vencimientos de dichos contratos operan entre los meses de enero y
mayo de 2012. El tipo de cambio promedio pactado para estas transacciones fue de 4,42 pesos por ddlar
estadounidense y 6,10 pesos por euro. Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, la relacién de cobertura es
efcctiva (ver nota 2.2.j)).

Asimismo, al cicrre de los presentes estados contables, la Socicdad mantiene contratos de
forwards de monedas con el Mercado a Término de Rosario (“ROFEX™) por un total de US$ 12.500.000,
cuyos vencimienlos operan entre los meses de enero y mayo de 2012, En relacién con dichos contratos, la
Sociedad realiza el ajuste diario de la cuenta de compensacion, para reflejar las variaciones con el
mercado, considerando el tipo de cambio promedio pactade de 4,47 pesos por délar estadounidense,
cumplimentando los requerimientos de integracién de margencs de garantia por sus operaciones. Para
ello, la Sociedad ha realizado depdsitos en garantia con el fin do asegurar los margenes requeridos por el
ROFEX (ver nota 15.). Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, la relacion de cobertura es efectiva (ver nota
2.20).

12.- SOCIEDAD CONTROLANTE Y SOCIEDADES RELACIONADAS
12.1.- COINTEL

COINTEL es el accionista controlante de la Sociedad. Al 31 de diciembre de 2011, COINTEL
poseia accioncs representativas del 51,49% del capital social (acciones clase A) y los votos necesarios
para formar la voluntad social de la Sociedad.

Dado que el 15 de diciembre de 2000, TSA adquirié el control de COINTEL, y luego de
perfeccionarse 1a Declaracién Unilateral de Voluntad de Adquisicion de acciones descripta en la nota 5.,
TSA es controlante indirecta del 100% de los votos correspondientes a todas las acciongs de la Sociedad.

En 1997, ciertos accionistas ordinarios de COINTEL, que poseian a la fecha de firma el 83,36%
del capital social de COINTEL, celebraron un acuerde 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 afiliadas), de
suministrar bienes y servicios en condictones que fueran iguaies o mds favorables que las ofrecidas por
terceros. La Sociedad realizo ciertas operaciones con accionistas de COINTEL y sociedades relacionadas
a los mismos, que incluian los servicios prestados por TSA (“c] operador™) y aquellos provistos por otras
partes relacionadas a los acctonistas de COINTEL (ver nota 12.3.).
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12.2.-  LICENCIA DE USO DE MARCAS

El 24 de julio de 2008, cl Direciorio de la Sociedad ha aprobado un acuerde de licencia de
marcas cn virtud del cual TSA otorga a la Sociedad una licencia para el territorio de la Republica
Argentina de distintas marcas dc su propiedad {entre ¢llas la marca Telefonica). Este acuerdo tiene
vigencia desde ¢l | de mayo de 2008 hasta ¢l 31 de diciembre de 2011, pudiendo renovarse por periodos
de 3 afios. Como contraprestacion, para ¢l caso que ¢l flujo de caja operativo sea positive en el gjercicio
previo, la Sociedad pagard un honorario calculado en base a los ingresos de la Sociedad que asciende al
1,3% de los ingresos de la Sociedad en el ejercicio 2010 y 1,6% de los ingresos de la Sociedad en el
ejercicio 2011, excluyendo de los ingresos de la Sociedad, aquellos derivados de operaciones con
empresas del Grupo Telefonica, de la enajenacion de activos fijos e inversiones financieras e ingresos de
indemnizaciones y litigios. En caso que el flujo de caja operativo sea negativo en el ejercicio previo la
Sociedad pagara un canon anual, que se calculard en funcion de los desembolsos efectuados por TSA en
relacién con la cartera de propiedad industrial licenciada a la Sociedad durante el afio de licencia
aplicable.

Este acuerdo ha sido aprobado, previe dictamen del Comité de Auditorfa, que ha considerado
que ¢] contrato se encuentra razonablemente encuadrade dentro de las condiciones normales de mercado,
en cumplimiento de lo requerido por ef Decreto N° §77/01.

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

Con fecha 24 de julio de 2008, el Directorio de la Sociedad aprobd la suscripcién de un acuerdo
con Telfisa Global BV (*Telfisa™), sociedad financiera cuyo iinico accionista es TSA, para colocar hasta
un monte maxime de US$ 90 millones. Dichos fondos son remunerados a una tasa de interés anual
determinada como la tasa LIBOR para un mes de plaze mas cuatro puntos basicos.

Durante los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2011 y 2010, se realizaron las
siguientes operaciones con la sociedad controlante, controlantc indirecta y sociedades relacionadas.
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2011 2010
Gapancia/{Pérdida)

Licencia de uso de marcas
TSA (108.025.031) (75.369.415)

Ingresos (pastos) netos por transacciones de provision de bicnes v servicios

Teletinica Moviles Argentina S.A. ("TMA S A 537.250.055 450.245.500
Atento Argentina S.A. (“Atento™) (9.908.833) {3.726.242)
Telefonica Ingenicria de Seguridad S.A. (“TIS §.A.™) (14.795.623) (11.616.953)
Telefémica International Wholesale Services Argentina S.A. (“TIWS Argentina™) {78.302.207) (67.554.053)
Telcel Venezuela (“Telcel™) 3.239.441 2.665.792
C.P.T. Telefonica del Peru (“CPT™) (7.012.838) (4.765.127)
Television Federal S.A. — TELEFE (4.556.610) (10.8371.619)
Telecomunicaciones de San Pablo S.A. (“Telesp™) (6.001.341) (8.003.305)
Telefonica Gestion de Servicios Compartidos $.A. ("T-Gestiona™ (44.673.484) (3.307.526)
Terra Networks Argentina S.A. (“Terra™) (20.542.261) (18.160.388)}
Telefonica Mdviles Uruguay S.A, 10.212.095 9.124.139
Telefénica Maviles de Guatemala S.A. {1.099373)) {1.332.760n
Telefénica Internacional S.A.(“TISA™) . 4.709.164 526.496
TSA (23.946.991) (19.464.562)
CTC Mundo S.A. (“CTC™ 24.875.577 13.299.520
Centros de Contacto Salta S.A. (80.830.419) (46.503.672)
Telefénica International Wholesale Services S.L. (“TIWS Espaiia™ (20.406.531) (11.416.388)
Microcentro de Contactos S.A. (1.833.609) (855.306)
Telefénica Data USA Inc. (5.883.871) {3.948.029)
Alusa S.A. (42.024.046) (21719213}
Telefénica Larga Distancia de Puerto Rico, Inc. 1.877.365 766.630
Telefonica Global Technology S.A. Sucursal Argentina {(*TGT™) {46.050.851) (13.205.82%)
Colombia Telecomunicaciones S.A. (1.262.638) (1.019.947
TIWS América 1.479.041 1.450.171
Worknal 5.A. 1.087.872 -
Mar del Plata Gestién vy Contactos S.A (1.420.2637 926.031
Cordoba Gestiones v Contactos S.A. 691.825 1.041.998
Media Networks Latin America S.A.C. 9.055.687 -
Wayra Argenting S.A, 138.712 -
Telefdnica Investigacién y Desarrollo S.A. (254 827} (244 166)
Pleyade Argentina S.A. 163322 189.293
Telefénica Chile, S.A. 2.088.601 (245.743)
Tevefe Comercializacion S A, (54.218) (113.488)
Telefonica Moviles el Salvador S.A. de C.V. (123.717 (131.355)
Telefonica International Wholesale Services USA, Inc. (“TIWS USA™) (835.421) -
Telefénica Compras Electronicas S.A. - {549.265)
185.048.785 231.480.638
Ingresos Financieros nctos

Telfisa Global BV, 115,745 123.873
115.745 123.873

Compra de Bienes v servicios
Atusa S.A, 5.755.499 2.021.383
TIWS 5L 701.957 -
TISS.A. 4.067.543 5.531.449
TGT 1.191.667 115.044
11.716.666 7.667.876
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Los saldos de 1a Sociedad con la sociedad controlante, controfante indirecta y sociedades relacionadas al
31 de diciembre de 2011 y 2010 son los siguientes:

2011 2010
ACTIVO
Inversiones corrientes
Telfisa 193.657.763 39.767.896
Total Inversiones corrientes 193.657.763 39.767.896
Créditos por ventas
TMA S.A. 132.308.687 57.088.546
Telcel 5.240.180 1,270,124
T-Gestiona 21.142.528 5.040.008
TIWS América 3.559.950 2.916.131
TIWS Argentina 11.001.608 19.482.501
Telefonica Mdviles Uruguay S.A. 6.066.161 3.915.737
Cordoba Gestiones y Contactos S.A. 618.317 740.985
CPT - 2.357.055
Atento - 3.440.507
Microcentro de Contactos S_A. - 686.122
Mar del Plata Gestién y Contactos 5.A - 665.039
Telefonica Larga Distancia de Puerto Rico, Inc. 684.072 826.669
Atento Colombia S.A. - 1.239.785
Telefénica Chile, S.A. 1.522.293 -
Worknal S.A. 284.316 -
TIWS USA 293.556 235
Pleyade Argentina S.A. 66.094 94.403
Telefdnica Internacional S.A. 154.932 -
Wayra Argentina S.A. 138.712 -
Media Networks Latin America S.A.C. 9.071.920 -
Total Créditos por ventas 192.153.366 99.763.937
Otros créditos
Telefonica Media Argentina S.A. 1.587.658 1.619.197
TSA : 3.418.486 8.542.251
TIWS América 2.197.070 2.464.281
TMAS.A. 5.449.579 3.785.831
Television Federal S.A. — TELEFE 330.093 715.343
Telefonica International Holding B.V. 739.307 604.454
Afcnto 149.456 662,865
Terra 15,943 10,260
Telefonica International Wholesale Services Guatemala S.A, 108.497 121.693
Telefonica intcrnational Wholesate Services Puerto Rico, Ing. 55495 73.4601
TIWS USA 93.281 104.626
TIWS Argentina 208.063 233.368
Telefdnica International Wholesale Services Brasil, Ltd. 260.658 292.360
Telefonica International Wholesale Services Chile S.A. 115113 129.113
Telefonica International Wholesale Services Perd S.A.C. 259.664 291,247
Total Otros créditos 14.998.363 19.650.350
TOTAL ACTIVO 400.809.492 159.15§2.183
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PASIVQO n 2010
Deudas comerciales

CTC B.028.459 5.686.016
TIWS Argentina 80.380.251 68.134.586
TIWS América 691.447 885.123
TIWS Espaiia 17.540.085 8.616.136
Telefonica Moviles Uruguay S.A. 10.313.378 7.740.322
Telefonica Servicios Audiovisuales S.A. 1.177.414 1.087.997
TIS S.A. 6.566.060 7.536.506
Telesp 2.495.678 2.553.763
Terra 3301.137 4.201.680
Telefonica Datacorp S.A. 1.906.510 1.787.395
TSA (1) 64.949.610 25.722.978
Telefonica Data USA Inc. 7.621.232 2.021.940
Centros dec Contacto Salta S.A. 26.502.776 10.272.311
Colombia Telecomunicaciones S.A. 584.730 864.026
TGT 13.058.404 13.205.825
Telefonica Mdviles Guatemala S.A. 2.303.073 1.221.540
TISA - 2.736.039
Atento 4.155.145 -
Alusa S.A. 15.529.842 7.127.681
Microcentro de Contactos S.A. 2.086.845 -
Television Federal S.A. — TELEFE 2.954.974 1.906.412
Telefonica Scrvicios de Musica SAU 39.153 29.121
Telefonica Investigacion y Desarrollo S.A. - 136.200
Telefénica Soluciones de Informatica y Comunicacion SAU 242.597 228.978
Tevefe Comercializacion $.A. 188.046 132.703
Telefonica Maviles el Salvador S.A. de C. V. 131.854 43981
Telefonica Maviles México S A, de C. V. - 245.743
CPT 925.778 -
Mar del Plata Gestién y Contactos S.A. 1.610.446 -
Pegaso Comunicaciones y Sistemas S.A. de C.V. 253573 -
Atento Colombia S.A, 6.524 -
Total Deudas comerciales 175.515.021 174.125.602

Deudas diversas

TSA 27.533.848 22.749.567
Telefdnica International Holding B.V. (2) 2.843.765 3.381.795
Total Deudas diversas 30.377.643 26.131.362
TOTAL PASIVO 305.892.664 200.256.364

(1) En 2011 y 2010, incluye 56.884.,100 y 20.099.080, respectivamente, comrespondientes a pasivos por el contrato de licencia de uso
de marcas.
(2) Ver nota 5.

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

A partir de marzo de 1992 y en cumplimiento de sus funciones especificas, la Comisién
Nacional de Telecomunicaciones (“CNT™), hoy reemplazada por la CNC, y la S.C. han regulado
distintos aspectos relativos a la prestacion del servicio basico telefonico y servicio internacional, tales
como el procedimiento para efectvar reclamos, régimen de contrataciones, facturacion y calidad de
servicio, alguno de los cuales han sido objeto de recursos por parte de [a Sociedad.
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En el marco de la transicion a la competencia en telecomunicaciones, el PEN ha dictado el
Decreto N° 764/00 gue derogd, entre otras, las Resoluciones N° 18.971/99 y N° 16.200/99, aprobo el
Reglamento del Servicio Universal que busca promover el acceso de los servicios de telecomunicaciones
a clicntes ubicados en zonas con alto costo de acceso o mantenimiento, o que tengan limitaciones fisicas
o necesidades sociales especiales, Dicho Reglamento vigente desde ¢l 1° de enero de 2001, establece que
el déficit para la prestacion de dichos servicios se cubrird a través del pago de una tasa del 1% de los
ingresos totales devengados por la prestacidn de ios servicios de tclecomunicaciones, netos de los
impuestos y tasas que los graven, que abonardn todos los prestadores (incluyendo la Sociedad) a la
Autoridad Regulatoria.

Con fecha 8 de junio y 26 de julio de 2007, la 5.C. emitid las Resoluciones N° 80 y N° 127 (“las
Resoluciones™) donde se establecen ciertas condiciones que deberan observar los prestadores de servicios
de telecomunicaciones a partir del mes de julio de 2007 y hasta tanto s¢ constituya efectivamente el
Fondo Fiduciario del Servicio Universal creado por el Decreto N 764/00. Estas Resoluciones disponen
que, hasta tanlo se constituya efectivamente el Fondo Fiduciario del Servicio Universal, los prestadores
de servicios de telecomunicaciones deberan proceder a la apertura de una cuenta especial,
individualizada y a su nombre, en el Banco de la Nacidn Argentina donde deberdn depositar
mensualmente, de corresponder, su abligacion.

Adicionalmente, las Resoluciones prevén que los prestadores deberan informar mensualmente a
la CNC los montos depositados en la cuenta de! Banco de la Nacidn Argentina, para lo cual deberan
presentar una Declaracién Jurada en la que se individualicen las sumas que corresponden ingresar en
concepto de aporte de inversidn y, de corresponder, los montos involucrados en la ejecucion de los
programas que aclualmente se estén desarrollando (montos que se deducirdn del aporte a ingresar). La
Resolucion CNC N° 2713/2007 puso en vigencia ¢l modelo de declaracidn jurada, efectud precisiones
respecto a la determinacion de la base de calculo del aporte de inversion y aclaré que las sumas a
compensar con relacidn a la ejecucién de los programas del Servicio Universal “cstardn sujetas a la
determinacion definitiva de las actividades que realice la Comisidn de Trabajo creada por el Art. 10 de la
Resolucion N° 80 y los actos que se dicten, segin la citada Resolucidn y su similar N® 82", Con respecto
a los montos a ingresar, la S.C. emitié la Resolucion N° 82 antes citada, por la cual se constituye una
Comision de Trabajo “ad hoc™ con el fin de identificar los sujetos obligados a efectuar los aportes de
inversion al Fondo Fiduciario del Servicio Universal, analizar los programas existentes y evaluar su
incidencia en la dcterminacién de las compensaciones que pudieren corresponder respecto de los
programas iniciales que se emcuentren en gjecucién, debiendo precisar la mencionada Comisidn “la
cuantificacién de las sumas correspondientes a la prestacion de programas de Servicio Universal™. A la
fecha de emision de los presentes estados contables, la Comision de Trabajo “ad hoc™ no ha definido el
mecanismo Y criterio para determinar las sumas que pudieran compensarse y los procedimientos a través
de los cuales la Sociedad deberia recuperar el déficit incurrido en la gjecucion de los programas iniciales.

A la fecha de emisidn de los presentes estados contables, 1a Sociedad ha presentado las
declaraciones juradas mensnales ante la CNC por los periedos de julio de 2007 hasta setiembre de 2011,
estimando las sumas comrespondientes a los citados programas iniciales, de las que surge un crédito a
cobrar del Fondo Fiduciario por cl mencionado periedo por 2.194 millones. Este importe refleja la
estimacidon del monto en exceso que la Sociedad ha incurrido para la prestacidn de programas del
Scrvicio Universal durante €] periodo julio de 2007 hasta setiembre de 2011, para algunos de los cuales
1a autoridad de aplicacién no ha fijado ain los pardmetros de valoracion o aprobacién.
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Con fecha 3 de abril de 2008, el PEN dicté el Decreto N° 558/08 que sustituye el Anexo 111 del
Decreto N° 764/00 y crea el Fondo Fiduciario del Servicio Universal, que deberé ser implementado y
establecido a través de la ejecucion de un fideicomiso conforme a la Ley N° 24.441 en un término de
ciento ochenta dias, Los prestadores de servicios de telecomunicaciones deberdn actuar como fiduciantes
en dicho Fondo Fiduciario, que deberd depender de la existencia de un Comité Técnico compuesto por
siete mniembros (dos miembros a ser designados por la S.C., un miembro a scr designado por la CNC, tres
miembros a ser designados por los prestadores - dos de los cuales deben ser designados por los titulares
de la concesion para la provision de servicios telefonicos basicos - y otro miembro a ser designado por
Operadores Independientes). Este Comité Técnico tendrd a su cargo, entre otras cosas, la preparacion de
proyccciones anuales de recursos, las instrucciones a impartir al Fiduciario, las ordenes para que el
Fiduciario desembolse los montos requeridos para financiar los programas de Servicto Universal ¢
informar a las autoridades aplicables sobre toda irregularidad identificada en la aplicacién de los fondos.
Con respecto a los aportes a pagar, el Decreto N® 558/08 establece que 1a obligacion impuesta sobre cada
prestador para realizar un aporte dado, debe ser avditada y supervisada por la CNC. Las sumas
detenminadas se ingresaran al Fondo Fiduciario del Servicio Universal en las fechas de vencimiento
mensuales cstablecidas por la §.C. Asimisme, €l articulo 10 incise f) del citado Decreto dispone que el
Comité Técnico deberd elaborar proyecciones anuales de recursos correspondientes a los programas
establecidos v ponerlas en conocimiento de la Autoridad de Aplicacion, aclarando que las necesidades
derivadas de financiamiento no podran superar la capacidad financicra del Fondo Fiduciario del Servicio
Universal. Con fecha 26 de mayo de 2008 se constituyd el Comité de Organizacion del Fondo Fiduciario
del Servicio Universal, cuyo objeto es la redaccion del modelo de contrato de fideicomiso, el diseiio del
procedimiento aplicable para la scleccidn del administrador fiduciario y su propuesta a la Autoridad de
Aplicacidn y, llevar adelante el procedimiento piblico para la seleccidn del administrador fiduciario a
proponer a la 5.C.

Con fecha 9 de dicicmbre de 2008 se dictd 1a Resoluctdn N°® 405/08 de 1a 8.C. que prevé que
hasta tanto se implemente ¢l Fondo Fiduciario del Servicio Universal, los prestadores de servicios de
lelecomunicaciones deberdn depositar en las cuentas abiertas en los émminos del Articulo 1° de la
Resolucion SC N® 80/07, el aporte de inversion equivalente al 1% de la totalidad de los ingresos
devengados por la prestacidn de los servicios de telecomunicaciones, netos de los impuestos y tasas que
los graven, sin descontar los montos que, eventualmente, pudieran corcesponder por la ejecucién de
programas de Servicio Universal que la Autoridad de Aplicacidn, cn su caso, determine en el marco de
lo dispuesto por el Articulo 2° del Decreto N° 558/08 y por el Articulo 6° del nuevo Reglamento del
Servicio Universal aprobado por dicho Decreto. Los montos deberan depositarse al vencimiento
correspondiente al mes siguiente del dictado de la Resolucion. El depésito de las sumas que se hubieren
descontado en concepto de ejecucion de programas de Servicio Universal desde la enirada en vigencia
del Decreto N® 558/08 hasta ¢l dictado de la Resolucidn, no devengara intereses. Finalmente, fos montos
que eventualmente los prestadores de servicios de telecomunicaciones tuvieren derecho a percibir en
concepto de ejecucion de programas de Servicie Universal, cualquiera sea su naturaleza, devengados a
partir de la entrada en vigencia del Decreto N° 538/08, serdn pagados con las sumas que ingresen al
Fondo Fiduciario del Servicio Universal. La Sociedad, como entidad continvadora de TDA S.A ., ha dado
cumplimiento en forma mensval hasta el mes de abril de 2009 inclusive, a la presentacion de las
declaraciones juradas de TDA S.A. ante la CNC y ha depositado mensuaimente hasta dicha fecha, el
moento correspondiente por tal concepto en una caja de ahorro del Banco de la Nacion Argentina como se
describe anteriormente. Al cierre de los presentes estados contables, el saldo de dicha caja de ahorro
asciende a 2.807.464.

Al cierre de los prescntes estados contables, excepto por lo mencionado anteriormente, la
Sociedad no manticne saldos en cuentas abiertas en los términos del Articulo 1° de la Resolucion SC N°
80/07; sin embargo, la Sociedad y sus asesores legales opinan que esta situacién ne puede ser
considerada un incumplimiento que pueda tener un impacto negativo significative sobre los resultados de
las operaciones o sobre la sifuacion patrimonial de la Sociedad.
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Es de congiderar que el Decreto N° 558/08 no ofrece interpretaciones contrarias al dereche de
los presiadores a compensar la deuda de aportes con las sumas que destinent a prestar programas de
Servicio Universal. Por otro lado, la Resolucion SC N° 405/08, dispone que ¢l deposito debe hacerse sin
descontar los montos correspondientes a ejecucion de programas de Servicic Universal. Los ascsores
legales de 1a Sociedad opinan que csta dltima Resolucidn es ilegitima y arbitraria; en ese sentido, la
Sociedad ha procedido a impugnarla ante la 5.C., toda vez que la Sociedad considera que le asisten
solidos argumentos que respalden su posicion.

Con fecha 16 de enero de 2009, se publico en el Boletin Oficial, la Resolucidn SC N° 7/09 que
aprucba el modelo de contrato de fideicomiso por ¢l que se implementard el Fondo Fiduciario del
Servicio Universal, designando al Banco Ttau Buen Ayre S.A. como administrador de dicho fondo. La
Sociedad impugno el articulo 2° de esta Resolucion ante la S.C, toda vez que reiteraba lo establecido en
la Resolucion SC N° 405/08, obligando a realizar ¢l depdsito pertinente sin descontar los importes
correspondientes a los programas de Servicio Universal.

No obstante, con posterioridad se dictd 1a Resolucidn SC N° 154/2010, publicada en el Boletin
Oficial el 3 de diciembre de 2010, que aprobd una metodologia de ingreso de los aportes del Servicio
Universal a la cuenta recaudadora fiduciaria del Fondo Fiduciario de Servicio Universal, segiin los
términos del Articulo 1° de la Resolucidn SC N° 80/07, la que contempia el tratamicnto de las
obligaciones pendientes de cumplimiento, el descuento de los programas en ejecucion a los fines de
determinar los montos a aportar, ¢l page de intereses en caso de mora en el depésito en la cuenta
recaudadora fiduciaria de los monios de los aportes y el deber de informacidn por parte de las
prestadoras del servicio de telecomunicaciones.

Con fecha | de noviembre de 2010, la 8.C. determind, mediante las Rescluciones N° 147/2010
y N° 148/2010 los programas “Internet para establecimientos educativos™ e “Internct para bibliotecas
populares™, con el objeto de bonificar el servicio de internet banda ancha a establecimientos educativos
de gestion estatal y a bibliotecas populares, el cual se estd implementado mediante la utilizacion de los
recursos del Fondo Fiduciario de Servicie Universal v a través de los procedimientos previstos en el
Reglamento de Servicio Universal aprobado por Decreto N® 558/08.

En concordancia con lo mencionado anteriormente, la S.C. impulso la celebracion del contrato
de fideicomiso de administracion “FONDO FIDUCIARIO SERVICIO UNIVERSAL DECRETO
558/08" con el designado Banco Itau Buen Ayre S.A., al cual ta Sociedad se adhirid.

Con fecha 29 de enero de 2011, se publicd en el Boletin Oficial 1a Resolucion N° 9/2011
mediante la cual la S.C. aprueba el programa “Infraestructura y Equipamicnto”, que tiene por objeto el
desarrollo de nueva infraestructura, actualizacion de la existente y/o adquisicion de equipamiento. Los
proyectos de inversion en el marco de este programa seran implementados cxclusivamente con los
recursos correspondientes a las obligaciones de aporte de inversién pendientes de cumplimiento
devengadas hasta la entrada en vigencia del Decreto N° 558 de fecha 3 de abril de 2008. Los prestadores
tendran un plazo de 90 dias habiles para la presentacién de proyectos bajo este programa segun
determinados requisitos y metodologia, hasta ¢ limite de fa obligacion del aporte, estableciéndose que
todo saldo rcmanente deberd ser ingresade al Fondo Fiduciario. En opinién de la Direccién de la
Sociedad, considerando la estimacion de las sumas correspondientes a los programas iniciales prestados
por la Sccicdad durante el periodo cubierto por la Resolucion N° 9/2011, no quedarian aportes
remanentes para presentar proyectos bajo el programa “Infraestructura y Equipamiento”.
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Con fecha 11 de abril de 2011 la Sociedad fue notificada de la Resolucion SC N° 43/2011, que
dispone que las prestaciones invovadas por la Sociedad vinculadas con Arcas de Altos Coslos no
constituyen un Programa Indicativo Inicial de Servicio Universal, ni prestaciones de servicios de
telefonia local susceptibles de ser subsidiadas, ni una prestacion distinta que involucre una prestacidn de
Servicio Universal en los términos del articulo 2 del Decreto N° 558/08. Estas prestaciones representan
una parte del crédito exteriorizado en las declaraciones juradas presentadas ante la CNC mencionadas
anteriormente. La Sociedad procedid a recurrir en sede administrativa la Resolucién antedicha, sin
respuesta a la fecha.

Tal como sc mencicna en la nota 2.2.c), la Sociedad calcula el efecto por la tasa de Scrvicio
Universal, consistente en el 1% de los ingresos por servicios de telecomunicaciones, neto de las
deducciones de cardcter automatico admitidas por €l Reglamento respectivo y normativas de la CNC, y
de acuerdo con su cstimacion de los montos que corresponderia liquidar en cada ejercicio, sobre la base
de la reglamentacion a la fecha. En caso de resultar dcl calculo antes mencionado un saldo pasivo, se
registra como provisién el correspondiente monto neto. Las deducciones ¢ subsidios que requieren la
aprobacion previa por parte del organismo regulatorio, serdn reconocidos como crédito por 1a Saciedad
en ¢l ejercicio en que su reintegro por parte de dicho organismo sea probable y se los pueda valorar con
cierto grado de certeza.

La prestacion de servicios de telecomunicaciones esta sujeta a la normativa que tiene facultad
de dictar ¢l Poder Legislativo Nacional y los organos del PEN que regulan dicha actividad.
Adicionalmente, la Sociedad esta sujeta a las normas y regulaciones propias de cualquier negocio que se
desarrolte en el ambifo Nacional, Provincial y Municipal segin la respectiva normativa de cada
jurisdiccion. En particular, los servicios de telecormnunicaciones cstan regulados por la S.C. y son
supervisados por la CNC sujeto a la participacion en determinados casos de Ja Comisién Nacional de
Defensa de la Competencia (“CNDC™ y de la Subsccretaria de Defensa del Consumidor. La S.C.
establece el marco reglamentario y las politicas. La CNC aplica ¢l marco normativo y las politicas v
supervisa la industria de las tclecomunicaciones. La CNDC aplica y supervisa las disposiciones en
materia de competencia y la Subsecretaria de Defensa del Consumidor aplica y supervisa las
disposiciones ¢n materia de proteccion del consumidor.

Las regulaciones que rigen la prestacion de servicios de telecomunicaciones que surjan dei
Poder Legislativo Nacional en la forma de leyes requieren para su dictado de un proceso que se inicia
con la presentacion de un proyecto de ley, su estudio y/o modificacién en las correspondientes
Comisiones legislalivas 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 caracter de proyecto de ley, entre las que se encuentran:

s proyectos destinados a regular en general a todos los servicios piblicos segin estos proyectos los
definen (abarcando al negocio regulado de la Sociedad, y estableciendo la forma de otorgar y
posibilidad dc cancelar concesiones, regulaciones generales de tarifas como la prohibicién de su
ajuste automatico, posibles obligaciones de inversion para mantener concesiones, entre otras
multiples cuestiones), y

s proyectos destinados a la regulacion de la capacidad de efectuar cortcs de servicio 2 clientes
MOrosos.

En la Carta de Entendimiento de 2006 el PEN compromete sus esfuerzos para conformar en el
futuro un marco juridico estable que permita regular la actividad del sector, a cuyo efecto elevard un
proyecto de ley al Poder Legislative que incluird los siguicntes conteridos minimos:
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= Asegurar la estabilidad y vigencia del marco regulatorio del sector;

s Preservar y garantizar la estabilidad juridica en beneficio del desarroflo de los
servicios;

e Afianzar el bien comGn de la Nacién;

e Ascgurar la prestacion adecuada de los servicios;

e Garantizar |a efectiva proteccidn de los derechos de los usuarios y consumidores;
Incentivar la participacion del sector privado en las lelecomunicaciones;

e Fomentar la evolucion sustentable del desarrollo tecnoldgico del sector, contemplande
la conectividad aldmbrica e inalambrica;

e Desarrollar la industria nacional de telecomunicaciones,;

Promover la creacion de empleo;

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

e Establecer un trato cquitativo para todos los prestadores.

La Sociedad no puede prever si, en el futuro, los proyectos de ley u otras posibles propuestas
regulatorias se convertirdn en ley o pasaran a formar parte de! marco normativo que rige a la Sociedad, ni
si los proycctos mencionados y/o futuros proyectos, suftirin modificaciones respecto a las propuestas
originales o de forma que puedan tener un mayor o menor efecto en relacion con las condictones y marco
en los que la Sociedad opera actualmentte.

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

14.- VENTA DE LA PARTICIPACION EN TELINVER S.A.

Disposicion de la participacion en Telinver S.A.

El 11 de noviembre de 2005 la Sociedad vendid el 100% de las acciones de Telinver S.A. ¥
otros activos rclacionados a TPI y TPIL, las cuales adquirieron el 95% y el 5% de las acciones,
respectivamente, sociedades espafiolas pertenecientes al Grupo Telefonica y afiliadas a la Sociedad hasta
el mes de agosto de 2006.

La Sociedad ha otorgado las garantias habituales derivadas de esta clase de contratos de venta.

Como consecuencia de csta venta, la Sociedad ha discontinuado las operaciones del segmento
de negocios de explotacién publicitaria de guias, continuando la Sociedad Gnicamente con el segmento
de telecomunicaciones. Al 31 de diciembre de 2010, los saldos relacionados con la disposicion de
Telinver S.A. sc exponen en “Pasivos netos por negocios discontinuados™,

Compromisos relacionados con la venta de Telinver S.A.

Comeo parte de la operacion de venta de Telinver S.A. mencionada anteriormente, la Sociedad
otorgo- 1as garantias comunes en este tipo de transacciones al Grupo TP! 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 naturalcza legal, fiscal y laboral con origen previo a la
adquisicién, entre otras.
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Al cierre de los presentes estados contables, ha dejado de existir la incertidumbre derivada de
las garantias otorgadas al Grupo TPI, mativo por el cual la Sociedad registré la baja de los pasivos
relacionados (ver nota 2.2.m).

15.- ACTIVOS DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA

En virtud de un acuerde firmado entre la Sociedad e Intelsat UK., en relacion con Ja capacidad
de segmento utilizada, la Sociedad ha dado una garantia en efectivo por un monto de US$ 660.000, los
que s¢ encuentran registrados en el rubro OQlros créditos no corrientes.

Adicionalmente, la Scciedad, como entidad continuadora de TDA S.A., a partir de la
adquisicion y posterior fusién de dicha sociedad, también manticne una garantia en efectivo como
garantia de pago de las obligaciones que surjan en relacion con la capacidad de segmento utilizada en
virtud del acuerdo firmado con Intelsat U.X., por un monto de U$S 548.000 que devengan un interés a
favor de la Sociedad. La parantia en efectivo se cncuentra registrada en el rubro Otros créditos no
corricntes.

En virtud de las operaciones de contratos de forwards de monedas realizadas en el ROFEX, la
Sociedad ha constituido depdsitos por un monie de 3.173.548 con el objetivo de garantizar los mirgenes
requeridos por dicho mercado. Dichas garantias se encuentran registradas en el rubro Otros créditos
corrientes.

16.- PROGRAMAS RELACIONADGS CON EL PERSONAL

Plan de incentivos a Directivos

Con fecha 21 de junio de 2006, la Junta Gencral de Accionistas de TSA aprobé un plan de
incentives en acciones destinade a ciertos directivos del Grupo Telefénica (“Plan de Performance en
Acciones” o “PPA™). Con fecha 7 de noviembre de 2006, ¢! Directorio de 1a Sociedad tomd nota del
PPA vy encomendod al Presidente ¢l desarrollo y fijacién de las condiciones particulares aplicables al
PPA. Asimismo, con fecha 15 de febrero de 2007 ¢l Directorio de 1a Sociedad aprobo el PPA. Este plan
consiste en la entrega a los beneficiarios seleccionados al efecto, previo cumplimiento de los requisitos
necesarios fijados en ¢l mismo, de un determinado nimerc de acciones de TSA en concepic de
retribucion variable.

El PPA esta condicionado por:

* Un minimo de tiempo de pennanencia en la Sociedad, sujeto a ciertas condiciones
especiales en relacion a las bajas,

¢ El namero de accicnes a cnfregar depende del nivel dc logro, que estd basado en la
comparacién de la evolucion de la remuneracién al accionista considerande cotizacion y dividendos
(“Retorno Total al Accionista” - RTA) de la accién de TSA respecio de la evolucidn de los RTAs
correspendicntes a un cenjunto de seciedades cofizadas del sector de telecomunicaciones que constituye
el Grupe de Comparacion.

La duracidn total inicialmente prevista dcl PPA ¢s de siete afios. El PPA se divide en cinco
ciclos, de tres afios de duracién cada uno, iniciandose cada uno de cilos el 1 de julio y finalizando ¢l 30
de junio det tercer afio siguicnte a la fecha de inicio.
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Al inicio de cada ciclo se deferminard ¢l nimere de acciones que, dentro del maximo
establecido, sera objeto de entrega a los beneficiarios del PPA en funcion del grado de cumplimiento de
los objetivos fijados. Dicha entrega sc producird, en su casa, una vez transcurrida la fecha de finalizacion
de cada ciclo. El nimero méximo de acciones a ser entrcgado a los Directivos de la Sociedad
comprendidos en el PPA asciende a aproximadamente 85.847 acciones para el cuarto ciclo, y 86.091
acciones para el quinto ciclo.

Los ciclos son independientes entre si, comenzado el primer ciclo el 1 de julio de 2006 {con
entrega de acciones, en su caso, a partir del 1 de julio de 2009), y el quinto ciclo el 1 de julio de 2010
(con entrega de acciones, en su caso, a partir del 1 de julio de 2013). Al 31 de diciembre de 2011
finalizaron ¢l primer, segundo y tercer ciclo, respectivamente, habiéndose realizado la entrega de
acciones a los Directivos beneficiarios de la Sociedad.

Al cierre de los presentes estados contables, la Sociedad ha reconocido un pasivo de 5.176.431,
en relacion con el PPA que constituye su obligacion a dicha fecha sin los impuestos relacionados. Por los
gjereicios finalizados el 31 de diciembre de 2011 y 2010, el costo devengado en relacion con este plan
ascendio a 3.589.220 y 869.726, respectivamente.

Plan de Performance e Inversion

Con fecha 18 de mayo de 2011, la Junta General de Accionistas de TSA aprobd un plan de
incentivos en acciones destinado a ciertos directivos del Grupo Telefonica (“Plan de Perforinance e
Inversion” o “PPI”}). Con fecha [0 de noviembre de 2011, el Directorio de la Sociedad aprobd el PPL
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
retribucton variable.

El PPI presenta condiciones similares de permanencia en la Sociedad y medicién del
descmpeiio (RTA) al PPA. Asimisino, adiciona una Condicién de Tnversion, la cual establece que si el
beneficiario mantiene un nimero prefijado de acciones en propiedad durante un determinado periodo de
tiempo, el niimero de acciones a recibir al final del ciclo se incrementara en un 25% adicional.

La duracién total inicialmente prevista del PP1 es de cinco afos. El PPI se divide en tres ciclos,
de tres afios de duracidn cada uno, inicidndose cada uno de etlos el 1 de julio y finalizando e! 30 de junio
del tercer afio siguiente a la fecha de inicio.

Al inicio de cada ciclo se determinard €] nimero de acciones que, dentro del méximo
establecido, serd objeto de entrega a los beneficiarios del PPI en funcion del grado de cumplimiento de
los objetivos fijados. Dicha entrega se producira, en su ¢aso, una vez transcurrida Ia fecha de finalizacion
de cada ciclo. El numero mdximo de acciones a ser entregado a los Directivos de la Sociedad
comprendidos en ¢l PPI asciende a aproximadamentc 79.625 acciones para €l primer ciclo.

Los ciclos son independientes entre si, comenzado el pnimer ciclo el 1 de julio de 2011 (con
entrega de acciones, en su caso, a partir del ! de julio de 2014), y el tercer ciclo ¢l 1 de julio de 2013
{con entrega de acciones, en su caso, a partir del 1 de julio de 2016).

Al cierre de los presentes estados contables, 1a Socicdad ha reconocido un pasivo de 640.606, en
relacion cor el PP que constituye su obligacién a dicha fecha sin los impuestos relacionados. El costo
devengado en relacion con cste plan al 31 de dicicmbre de 2011 ascendid a 640.606.
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Plan de jubilacion anticipada

El 24 de julio de 2006 el Directorio de la Sociedad aprobo un Plan de Jubilacién Anticipada (“el
plan”) dc caracter voluntario para empleados de la Sociedad que cumplan con 30 afios de aportes
Jubilatarios al momento de optar por el plan y resten hasta |5 afios para cumplir con la edad requerida
para acceder a la jubilacion segiin 1a ley vigente, entre otros requisitos. E! plan consistia en una opcion de
retire anticipado acompaiiada de una propuesta econdmica la cual contemplaba un pago inicial y un
plan en cuotas mensuales hasta el cumplimiento de la edad requerida de jubilacién. El plan estuvo
dirigido a todo el personal en condiciones de adherirse y tuvo un cupo inicial de 50 a 120 personas para
el primer mes de vigencia cvaludndosc mensualmente hasla mediados de 2007 su renovacion yla
habilitacién de nuevos cupos. A mediados de 2007, la Direccion de la Sociedad lanzd nuevas
condicioncs para el plan de prejubilacién principalmente referidas a condiciones econdmicas y beneficios
(cuotas adicionales semestrales, complementos jubilatorios, etc). Este plan se comunicd a las
asociaciones gremiales y beneficiarios y el plazo de vigencia para su adhesion finalizé el 31 de diciembre
de 2008. Por los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2011 y 2010, el carge en relacidn con este
plan ascendid a 78.237.576 y 51.436.188, respectivamente. Al cierre de los presentes estados contables,
la Sociedad mantiene un pasivo de 210.559.263 en relacion con el plan que representa el valar presente
de los pagos comprometidos a la fecha de cierre del gjercicio, considerando una tasa de descuento libre
de riesgos estimada por fa Sociedad que refleja la evaluacion del mercade del valor tiempo del dinero.

Plan de Prevision Social de Directivos

Al 31 de diciembre de 2006, la Direccion de la Sociedad habia aprobado los lineamientos de un
Plan d¢ Prevision Social de Directivos con vigencia desde el 1° de enero de 2006, que consiste en la
realizacién de aportaciones definidas mensuales compartidas entre los Directivos y la Sociedad a un
vehiculo de instrumentacion a fin de cubrir las contingencias de jubilacion, jubilacién anticipada,
invalidez laboral total y fallecimiento de los Dircctivos destinatarios del Plan PSD. Con fecha 15 de
febrero de 2007, los lineamientos del Plan PSD fueron también aprobados por cf Directorio de la
Sociedad. Las aportaciones estin basadas cn 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 €l resultado de los fondos aportados ni sobre su disponibilidad por parte de
los participantes. En setiembre de 2009, la Direccion de la Scciedad aprobé ciertas modificaciones a los
lineamicntos del Plan PSD que corresponden principalmente a la climinacién de un trameo. Et 5 de
noviembre de 2009, el Directorio de la Sociedad aprobo una modificacidn al Plan PSD, que consiste en
pasar del modeio previo dividido en dos tramos de aportaciones, a un modelo con un tnico tramo en el
gue las aportaciones estardn compartidas entre el participante y la Sociedad, eliminindose
consecuentemente el segundo tramo. La Seciedad. no ha concluido la implementacién operativa del
mencionado plan. Por los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2011 y 2010, el cargo en relacion
con este plan ascendié a 1,381,203 y 1.309.181, respectivamente. Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, el
pasivo conlabilizado por la Sociedad asciende a 5.777.278 y 4.396.075, respectivamente, que tepresenta
su estimacioén de los compromisos de aportacién en base a las condiciones vigentes a cada fecha.

Firmado a efectos de su ldentificacién con nuestre
informe de fecha 2
PISTRELLL HENRY MARTIN
. C.PCEGCABA,

IGNACID A, QUET
S0CI0
Contador Publico LLB.A.
-58 - C.P.CEC.ABA T'279-F*222
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Plan Global de Acciones

Con fecha 26 de julio de 2010, cl Directorio de la Sociedad tomd nota de la instrumentacion
por parte del Grupo Telefonica del Plan Global de Acciones (“Plan Global™) de compra incentivada de
acciones de TSA, dirigido a los empleados y Consejeros Ejecutivos del Grupo Telefénica. El Plan
Global tiene como objetivo alincar los intereses de los empleados del Grupo Telefonica con los de sus
accionistas y fomentar la participacion de aquellos en el capital social de TSA mediante 12 adguisicion
de acciones. Asimismo, medianie la puesta en marcha del Plan Global sc pretende acentuar la imagen
multinacional de TSA ofreciendo a los empleados a nivel internacional la posibilidad de convertirse en
accionistas de TSA y de recibir acciongs gratuitas como incentivo a su participacion cn el capital social
de TSA y su permanencia en ¢l Grupo Telefénica.

A través del mismo, los empleados del Grupo Telefonica, podran invertir desde un minimo de
25 euros al mes y hasta un maximo de 100 euros mensuales (o su equivalente en moneda local) en la
compra de acciones de TSA durante un periodo de compra de doce meses, siempre que cumplan con
determinadas condiciones del Plan Global. A tales efectos, los adherentes podrin adquirir a precio de
mercado acciones equivalentes a un monto méximo de 1.200 euros.

S8i luego de transcurrido el periodo de compra, ¢l empleado adherente mantiene las acciones
adquiridas durante un periodo de tenencia de otros doce meses, se le asignard una accién adicional sin
cargo por cada accion adquirida, sujeto a las condiciones del Plan Global. El periodo de adhesion al
Plan Global finalizd el 18 de junio de 2010, comenzando las compras de acciones a partir de setiembre
de 2010.

Con fecha 2 de diciembre de 2010, la Sociedad efectud un pago anticipado a TSA por el costo
total de los instrumentos a ser entregados. Al cierre de los presenies estados contables, el crédito
contabilizado por la Sociedad por la mencionada operacion asciende a 3.418.486. Por el ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2011, el cargo en relacion con este plan ascendid a 5.123.765.

Plan de Retiro Voluntario

Con fecha 15 de diciembre de 2010, el Directorio de 1a Sociedad aprobd un plan de retiro
voluntario (“Plan Mafiana™), dirigido a los empleados de la Sociedad que cumplan con determinados
requisitos. E1 plan consiste en una opcion de retiro anticipado acompafiada de una propuesta
econdmica, la cual contempla un page Gnico y definitivo, y para un determinado grupo de persenas, la
posibilidad de pago en cuotas.

El Plan Mafiana fue comunicade a todo ¢l personal en condiciones de adhcerirse en diciembre de
2010, finalizando el plazo de vigencia para su adhesion ef 31 de diciembre de 2011, El mismo
contempla un cupo econdmico maximo cstablecido por ¢l Directorio de la Sociedad en 181.127.809.

Con fecha 16 de diciembre de 2011, el Directorio de Ia Sociedad aprobo la extensién del plan
hasta €l 30 de junio de 2012, manteniendo el cupo econdmico remanente mencionado con anterioridad.

Firmado a efectos de sv lentificacién con nuestre
informo de fecha
PISTRELLL HENRY MARTIN
C.PCECARBA.

GNACIO A HECQUET
SACIO
Contador Publlco U.B.A.
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Al 31 de diciembre de 2011, 1a Sociedad mantiene por el Plan Mafiana un pasivo de 61.684.849
que representa ¢l valor presente de su obligacion calculado sobre la base de los costos estimados de las
condiciones econdmicas del plan y la cantidad de empleados que la Sociedad considera se adherirdn
hasta el 30 de junio de 2012, con el tope del cupo econdmico, considerando una tasa de descuento libre
de riesgos estimada por la Sociedad que refleja la evaluacién del mercado del valor tiempo del dinero,
neto de los pagos cfectuados al 31 de diciembre de 2011 a los empleados que optaron por adherirse al

mencionado plan a dicha fecha.

Plan_de beneficio definido

La Sociedad brinda al personal convencicenado un beneficio definido post-empleo. El mismo
contempla que €l trabajador que egrese para acogerse a los beneficios de 1a jubilacion ordinaria, se retire
por invalidez, o por fallecimiento, perciba una suma equivalente a un mes de sueldo de su dltima
remuneracién por cada 5 afios de servicio o fraccion mayor de 3 afios.

El detalle del pasivo contabilizado a cada fecha de cierre del ejercicio es el siguiente:

2011 2010
Saldo inicial del valor presente de la obligacién 17.313.492 10.965.746
Costo por servicios del ejercicio 928.352 522435
Coslto por intereses {actualizacion financiera) 4.931.400 1.836.238
{Ganancias)/Pérdidas actuariales 1.390.292 4.128.410
Bencficios pagados {135.416) (139.337)
Saldo final del valor presente de la obligacién 24.428.120 17.313.492

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, el pasivo contabilizade por 1a Sociedad asciende a
24.428.120 y 17.313.492, respcctivamente, que representa el valor prescnte de los beneficios definidos,
utilizando variables y estimaciones de mercado de acuerdo a la metodologia de cdlculo actuarial. Cabe
aclarar que la Sociedad no posee un fondo especifico para afrontar estos beneficios.

Por el gjercicio finalizado €1 31 de diciembre de 2011, el cargo en los resultados en relacion con

este plan ascendid a 7.250.044.

Firmado a efectos de su identificacién con nuestre
Infarme de fecha 2
PISTRELLL HENRY MARTIN
C.P.C.EC.AB.A.

IGNACIO A, QUET
S0CI0
Contador Pitblico U.B.A.
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17.- ARRENDAMIENTOS FINANCIEROS

a) Arrendamientos tomados:

La Socicdad manticne acuerdos en los cuales se establece la asignacion de recursos destinados a
cubrir neccsidades operativas. Estos acuerdos poseen cliusulas que establecen el valor a pagar por la
Socicdad durantc la vigencia de los mismos como cargo por la utilizacién de los bienes asignados. La
opcién de compra podri ser gjercida y notificada con una anticipacion de por lo menos noventa dias
corridos antes del vencimiento del plazo de duracion de cada contrato. En base a las condictones de los
contratos y dade que es intencidén de la Sociedad hacer use de la opcién de compra, la misma ha
reconocide contablemente el valor de los activos involucrados de acuerdo con las normas contables
profesionales vigentes en lo referente a arrendamientos financicros. El plazo de depreciacion estimada
para los bienes de uso que surgen de los contratos de arrendamiento financiero es entre 3 y 5 afios.

El mento de las cuotas minimas pendientes al 31 de diciembre de 2011 y 2010 asciende a:

2011 2010
Valor Nominal Valor Actual Valor Actual
Hasta un afio 15.202.139 12.530.683 9.090.354
De uno a ¢inco afios 49 966.026 47 .486.780 53.804.606
65.178.165 60.017.463 62.894 960

b) Arrendamientos cedidos:

Por otra parle, Ia Sociedad también mantiene acuerdos similares a los detallados en ¢l apartado
anterior pero en calidad de arrendador. En base a las condiciones de los contratos, de los cuales algunos
contemplan opciones de compra a valores de mercado, la Sociedad ha dado de baja contablemente ¢l

valor de los activos involucrados de acuerdo con las normas contables profesionales vigentes en lo
referente a arrendamientos financieros.

El monto de las cuotas minimas pendientes al 31 de diciembre de 2011 y 2010 asciende a:

2011 2010
Valor Nominal Valor Actual Valor Actual
Hasta un afio 15.040.746 16.086.633 15.489.462
De uno a ¢inco afios 5,239.981 4,630,404 6.440.630
24.280.727 20.717.037 21.930.092

Firmado a efectos de su identficaclén con nuestro
Informe de fecha 240272012
PIRTRELLL HENRY MARTIN CIADOS S.R.L.
CPCECABA TFI-F"12
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ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 2010

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

ANEXO A

BIENES DE USO
Valor de origen
Al comienzo del Aumentos del Bajas del Transferencias del Af clerre
Cuenta principal ejercicio ejercicio ejerclcio ejercicio (2) del ejercicio
Terrenos 109.478.438 - - {3.145.315) 106.333.123
Edificios 1.772.539.121 - - 26.562.156 1.799.101.277
Equipos de conmutacian 4.571.311.717 - - 126.440.946 4.697,752.663
Equipos de transmision 5.439.709.134 - - 300.981.082 §,740,690.216
Instatacion de redes 8.137.130.241 - (2.110.661) 168.443.345 8.303.462.925
Teléfonos, centralilas, cabinas y
Ofros B25.814.582 169.932.782 {165.475.050} 22,422,468 852.694.782
Mobillario, equipos de
computacién y de ofidna 884.715.937 3.377.429 - 105.037.772 993.130.838
Autometores 77.580.982 11.138.584 (3.150.797) - 85.577.769
QObras en curso 793.811.834 848.413.719 - {525.790.717) 1.118.434.836
Materiates {1) 70.405.078 290.308.013 (67.235.750) (200,143.615) 93.333.726
Anlicipc a proveedores 11.747.346 23.176.661 - (24.360.865) 10.563.142
Total 2011 22.694.253.410 1.346.346.888 {237.972.258) (2.552.743) 23.799.075.297
Total 2010 21.832.332.746 1.049.720.387 {177.711.053) {10.089.270) 22.694.253.410
Depreclaciones
Transferencias
Al comienzo del Vida Gtil Del Bajas del del ejercicio Al clarre Neto resuftante  Neto resultante
Cuenta principal ejorcicio (en afios) ejercicio ejercicio (2) del ejercicio 2011 2010
Terrenos - - - - - 106.333.123 109.478.438
Edificios 773.227.354 50 52.352.433 - {156.235) 825.423.552 973.677.725 999.311.767
Equipos de conmutacion 4.291.650.453 10-15 77.660.344 - . 4.369.310.797 328.441.866 279.661.264
Equipos de iransmisién 4.385.261.504 10-12 244.478.528 - - 4.629,740,122 1,910.950.094 1.054,447.540
Instalacion de redes 6.947,027.263 15 256.834.303 (151.629) - 7.203.709.937 1.099.752.988 1.190.102.978
Te¥fonos, centralilas, cabinas y
QOtros. 735.871.765 2-7 202.G35,805 (165.475.050) - 772432520 80,262,262 89.942 817
Mobiliario, equipos de
computacién y de oficina 736.854.959 1-5 125,249,579 - - 862.204.538 130.926.300 147.860.978
Automotores 61,493,538 5§ 5.429 660 {3.021.061) - 63.902.137 21.675.632 16.096.444
Obrras en curso - - - - - - 1.116.434.836 793.811.834
Materiales (1) - - - - - 93.333.726 70.405.078
Anlicipo a proveedores - - - - B - 10.563.142 11,747 346
Total 2011 17.931.386.926 964,140,652 {168.647.740) (156.235) 18.726.723.603 5.072.351.694
Total 2010 17.124.007 977 932.603.11% (119.603.745) (9.620.421)  17.931.386.926 4.762.866.484

{1) En 2011 y 2010, neto de 18.161.387 y 21.717.555, respectivamente, de prevision por obsolescencla.

{2) En 2011y 2010, incluye 3.396,508 y 4.468.849, respectivaments, de vator residual de inmuebles {ransferides a otros activos.

2
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ANEXO B
ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 2010
Valores expresados en pesos, reexpresados segan lo descripto en la Nota 2.1.
BIENES INTANGIBLES
Valor de origen
Al inicio
del Aumentos Transferencias Al cierre
Cuenta principal gjercicio ‘del ejercicio del gjercicio del gjercicio
Derechos y marcas 613.569 - - 613.569
Licencia (frecuencia) 722.200 - - 722.200
Obligacién de no competir 2.195.028 - - 2.185.028
Aplicaciones informaticas 1.011.618.592 - 86.622.771 1.098.241.363
Aglicaciones informaticas en desarrollo 111.416.154 94.941.841 (86.622.771} 119.735.224
Cartera de clientes 4.863.974 - - 4.863.974
Total 2011 1.131.429.517 94.941.841 - 1.226.371.358
Total 2010 1.050.188.422 81.241.095 - 1.131.429.517
Amortizaciones
Al inicio Al cierre Neto Neto
del Tasa anual Del del resultante resultante
Cuenta principal ejercicio (%) ejercicio ejercicio 2011 2010
Derechos y marcas 51.508 - - 51.508 562.061 562.061
Licencia (frecuencia) 722.200 10 - 722.200 - -
Obligacién de no competir 2.185.028 14-20 - 2.195.028 - -
Aplicaciones informéticas 926.098.002 33 57.075.147 983.173.149 115.068.214 85.520.580
Aplicaciones informaticas en desarrolio - - - - 119.735.224 111.416.154
Cartera de clientes 3.141.317 25 1.215.994 4,357,311 506.663 1.722.657
Totat 2011 932.208.055 58.291.141  990.499.196 235.872.162
Total 2010 859.034.142 73173913 932208055 199.221.462
Firmada o efectos de sur identificacidn con nuesiro
Informe de fecha 23/92/2012
PISTRELLI, HENRY MARTIN ¥ #SOCIADOS S.R.L.
C.P.CECABA TH-F 13
Ve :
SANTIAGO C. LAZZATI LUIS BLASCO BOSQUED IGNACIO A, HECQUET
POR COMISIGN FISCALIZADORA PRESIDENTE SOCIo
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ANEXOC
ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 2010
Valores expresados en pesos
INVERSIONES
OTROS VALORES NEGOCIABLES Y PARTICIPACIONES EN OTRAS SOCIEDADES
2011 2010
Valor
DENOMINACION ¥ CARACTERISTICAS DE LOS nominal Valor de Valor Valor
VALORES Clase en pesos _ Cantidad costo _registrade _registrado
Activo corriente
Titulos Plblicos — Bono Pcia.de Neuguén $1.0 28.355 1 28.355 -
Titules Plblicos — Beno CEGOB 02 - - - - 5.795.281
Titulos Pablicos — Bono Pcia.Bs.As, Serie C - - - - 1.321.031
Total Active corriente 28.355 7.116.312
Firmado a efoctos de su [dentflcacién eon nuestro
tnforme de fecha 23/02/2012
PISTRELLI, HENRY MARTIN X[ASOCIADOS S.R.L,
%/ CPCECABANII-F13
G C. LAZZAT! LUIS BLASCO BOSQUED IGCA?; A HECOUET
POR COMISION FISCALIZADORA PRESIDENTE S0CI0

Contador Pablico UB.A,
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ANEXO D
ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 2010

Valores expresados en pesos

OTRAS INVERSIONES

VALOR REGISTRADOQ
CUENTA Y CARACTERISTICAS 2011 2010
Inversiones corrientes:

Depoésitos a plazo en moneda extranjera (Anexo G) (1) 321.074.190 241.394.639
Depésitos a plazo en moneda nacional 27.019.235 292.765.243
Fondos Comunes de [nversion 11.400.000 -
Total 359.493.425 534.159.882

{1} En 2011y 2010, incluye 193.657.763 y 39.767.B96, respectivamente, con sociedades retacionadas (ver nota 12.3.).

Firmado # efoctos de su Kentificacldn con nuestro
Informe de fecha 230272012
PISTRELLI, HENRY MARTIN YIASOCIADOS S.R.L.
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ANEXOE
ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 2010
Valores expresados en pesos
PREVISIONES
2011 2010
Saldos al Disminuciones Saldos al s.aldos al
comienzo del  Aumentos netos  Transferencias cierre del cierre d_e1
Rubros ejercicio del ejerclcio del ejercicio ejercicio ejercicio
Deducidas del activo comiente:
Para deudores morosos 264 .653.395 84,799.356 (1) (79.915.202) 269.537.553 284 653.399
Para desvalkorizacion y baja rotacién 3.142.141 - {456.828) 2685313 3.142.144
2B7.795.540 84.799.356 {80.372.030) 272.222 866 267.795.540
Deducidas del aclivo no corriente:
Previsién por quebranto impositivo especifico 4,296,908 . (402.162) 3.894.746 4.296.908
Total 2011 272.092.448 84.799.356 (80.774.192) 276.117 612
Total 2010 234.200.875 97.891.255 (1) {59.999.682)
Incluidas en el pasivo comiente:
Contingendias 7.240.006 - - 7.240.006 7.240.G06
Inctuidas en el pasivo no corriente:
Contingencias 592.178.288 171.897.191 {40.826.780} 723.248.799 592.178.388
Total 2011 599.418.394 171.897.193 (2) (46.826.780) 730.488.808
Total 2010 407.865.037 268.652.832 (2) (77.099.475) 585.418.394
Incluidas en pasivos nelos por negocios
disconfinuados:
Prevision por active impositivo diferide 13.674.805 - (1.377.051) 12.297.754 13.674.805
Total 2011 13.674.805 - {1.377.051) 12.297.754

Total 2010 14.607.638 - (932.833) 13.674.805

(1} Incluidos en "Gastos de comerdializacion” en el estado de resullados.
(2) En 2011y 2010 incluye 110.747,191 y 147 669.869 expuestos en "Otros gastos, netas” y 61.150.000 y 102,282,963 en “Resultados
financteros y por lenencia generados por pasivos™ respeclivamente, en el estade de resultados.

Fimado a efecies do su idontiflcacién con nuestro
informe de fecha
PISTRELLI, HENRY MARTIN
CPCECABA.
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ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 2010

Valores expresados en pesos

Existencia inicial
Compras
Existencia final

Total (Nota 3.1.1)

NTIAGO C. LAZZATI
POR COMISION FISCALIZADDRA

ANEXO F
COSTOS DE EXPLOTACION
2011 2010
11.238.771 12.077.841
17.509.777 24.865.162
{10.834.279) (11.238.771)
17.914.269 25.704.232

Firmado a efoctos de su identificacidn con nuestro
212012
SOCIADOS S.R.L.
-F*13
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ANEXQO G
ESTADOS CONTABL.ES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 2010
Valores expresados en pesos
ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA
2011 2010
Monto de la Clasede Cambio Monte Monto de la Clase de Monto
moneda extranjera  _moneda Vigente en pesos moneda extranjera Moneda en pesos
ACTIVO
Activo cofriente
Caja y bancos
Caja 24,683 uss 4,303200 106.216 85.660 Uss 340.647
14.885 EURC 5586200 B3.151 12.535 EURO 66,092
Bancos 16.568.083 uss 4303200 71.295.773 4.810.385 uss 19.125.167
Inversiones
Depésitos en moneda extranjera 29.609.692 uss 4303200 127.416.427 50.713.502 uss 201.626.743
Socledades relacionadas 45.003.198 uss 4,303200  193.657.763 10.002.489 uss 39.767.896
Créditas por ventas 21.500.532 uss 4,303200 92.521.080 27.887.419 USS 110.874.801
- - - - 1.183.653 EURC 6.240.928
21.531 DEG 6.806574 142,249 23254 DEG 142.379
Otros créditos
Anticipos a proveedares (1) 1.771.898 EURQ 5,586200 9.898.177 1.B25.761 EURO 0.626.507
48.636 uss 4,303200 209.291 51,512 Uss 204.800
Inglrumentos financieros 138.040 Uss 4,303200 594.013 1.277.732 uss 5.080.007
Otros 1.808,737 uss 4,303200 7.783.356 3.553.075 Us$ 14.126.317
624.120 EURD 5586200 3.486.458 - - -
Total del activo comiente 507.193.964 407,222.284
Activo no corriente
Otros créditos
Qtros 1.424.824 UsSs 4,303200 6.131.304 2.286.076 U5S 9.088.983
Toilal def aclivo no comiente 6.131.304 9.088.983
Total del active 513.325.268 416.311.267
PASIVO A
Pasive corriente
Deudas comerciales 116.606.713 us$ 4,303200 501.782.008 67,686.413 Uss 269.107.640
2824795 EURO 5588200  15.779.569 6.410.699 EURCQ 33.801.053
471,503 DEG 6,608574 3.115.022 40.319 DEG 246.365
2.181.463 BRL 2.29001D 4.995.573 185.908 BRL 437,932
Deudas bancarias y linancieras 2.697.765 uss 4,303200  11.609.022 122.384.672 uss 486.576.977
- - - - 525.400.820 ¥ 25.582.781
2.038.387 EURO 5,5686200 11,386 840 2.043.667 EURO 10.775.441
Deudas diversas
Sociedades refacionadas 4.496.852 EURQ 5586200 25.120.313 3.823.464 EURO 20.159.594
Instrumentas financieros 309.849 USS 4,303200 1.333.341 2.554.637 Uss 10.156.727
557.588 EURO 5,586200 3.114.798 2276 EURC 12.000
Total del pasivo cormiente 578.236.786 856.827.010
Pasive no corriente
Deudas comerciales - - - - 5.030.013 Uss 19.698.325
- - - - 495,868 EURO 2.614.512
Deudas bancarias y financieras 11.035.225 uss 4303200 A7.486.730 13.328.536 uss 52.991.594
3.001.902 EURQ 5586200 16.769.228 5.031,188 EURO 26.527.440
Deudas diversas
Sociedades relacionadas 432,053 EURC  5.586200 2.413,535 491214 EURQO 2.589.973
Totat del pasivo no corriente i 66.669.543 104.721.844
Total del pasiva "644.806.329 961.548.854
{1) En 2011y 2010, incluye 9.896.239 y 9.626.507, respectivamente, que coresponden a an1ici_pos per (_:_n;nprs de hienes de uso {(Anexao A).
uss : Délar estadounidense L T Yen DEG: Derecho especial de gire
EURO : Maneda eurapea BAL : Real Brasiefo
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Telefénica de Argentina Sociedad Anénima

ANEXO H

INFORMACION REQUERIDA POR EL ART. 64 APARTADO i INC. B) LEY N°19.550 POR LOS EJERCICIOS
FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 2010

Valores expresados en pesos

2011 2010
Gastos de Gastos de Gastos de Otros gastos, Total Total
Rubras explotacién administracién comercializacién netos

Sueldos y cargas soclalas 1.129.243.783 161.729.396 410,975,562 - 1.701.948.741 1.391.840.397
Otros gasios de personal 3.086.535 26.021.499 1.267 433 - 30.375.467 36.346.354
Depreciaciones de bienes de usc 699.283.416 28.109.961 236.747.275 - 964.140.652 0932.603.115
Honorasios y retribuciones por servicios 1.236.007.428 231.925.400 395,637,674 - 1.863.570.502 1,499,254 580
fmpuesios, lasas y contribuciones 172.519.416 720.958 293.869.562 - 467.109.936 383.335.511
Publicidad y otros - - 360.859.593 - 360.859.593 274473520
Retribuciones a Directores y Comisidn Fiscalizadora . 7.004.353 - - 7.004.353 7.399.185
Seguros - 13.710.111 - - 13.710. 111 10.749.340
Consume de materiales e insumos 204.920.549 8.049.651 99.852 - 213.070.052 175.301.934
Licencia de use de marcas - - 108.025.031 - 108.025.031 75.369.415
Transportes 57.253.765 564.718 - - 57.818.483 45.135.434
Alquileras 48.465.177 45 987,274 - - 94,452 451 85.970.460
Comisignes - - 53.338.468 - §3.338.468 43.718.081
Previsién para deudores morosos - - 84.799.356 - 84.799.356 97.891.255
Recupero de morosos (1) - - (16.544.635) - {16.544.635) (17.881.476)
Impuesto a los créditos v débitos bancarios T8.350.067 - 79.350.067 6B.555.263

Amortizacion de bienes inlangibles 18.769.557 34.609.854 4.911.730 - 58.291.141 73473.913
Valor residual de las bajas de bienes de uso (2} . - - 2.088.768 2.083.768 1.413.135
Desvinculaciones - - - 65.352.133 65.352.133 223.006.679
Otros - - - 116.704.075 116.704 075 160.683.940
Total 2011 3.569.549.626 637.783.242 1.933.986.501 184.144.976 6.325.464.745

Total 2010 2.943.855.079 £78.311.763 1.661.069.520 385.103.754 5.568.440.125

(1} Comespondientes a cobranzas de clientes ¢ados de baja al 31 de dicierbre de 2010 y 2009, respeclivamente.
{2} En 2010, nete de 5,673,625 comespondientes al reinlegro de anticipos de bienes de uso.
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

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

1. Hemos auditado el balance general adjunto de Telefonica de Argentina S.A. (“Telefénica’
o0 “la Sociedad”) al 31 de diciembre de 2011 y los correspondientes estados de resultados,
de evolucion del patrimonio neto y de flujo de efectivo por el ejercicio finalizado en esa
fecha.

2. La Direccion de la Sociedad es responsable por la preparacion y presentacion razonable
de los estados contables de acuerdo con las normas contables vigentes en la Ciudad
Autonoma de Buenos Aires, Reptblica Argentina. Esta responsabilidad incluye disefiar,
implementar y mantener un sisterna de control interno adecuado, para que dichos estados
contables no incluyan distorsiones significativas originadas en errores o irregularidades;
seleccionar y aplicar politicas contahbles apropiadas, y efecluar las estimaciones que
resulten razonables en las circunstancias. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinién sobre los mencionados estados contables basada en nuestra auditoria.

3. Nuestro trabajo fue realizado de acuerdo con las normas de auditoria vigentes en la
Republica Argentina. Estas normas requieren que el auditor planifigue y desarrolle su
tarea con el objetivo de obtener un grado razonable de seguridad acerca de la
inexistencia de distorsiones significativas en los estados contables.

Una auditoria incluye aplicar procedimientos, sobre bases selectivas, para cobtener
elementos de juicio sobre la informacion expuesta en los estados contables. Los
procedimientos seleccicnados dependen del juicio profesional del auditor, quien a este fin
evalua los riesgos de que existan distarsiones significativas en los estados contables,
originadas en errores o irreqularidades. Al realizar esta evaluacion de riesgos, el auditor
considera el control interno existente en la Sociedad, en lo que sea relevante para la
preparacion y presentacion razonable de los estados contables, con la finalidad de
seleccionar los procedimientos de auditoria que resulten apropiados en las circunstancias,
pero no con el propédsito de expresar una opinidn sobre la efectividad del sistema de
control interno vigente en la Sociedad. Asimismo, una auditoria incluye evaluar que las
politicas contables utilizadas sean apropiadas, la razonabilidad de las estimaciones
contables efectuadas por la Direccién de la Sociedad y la presentacion de los estados
contables tomados en su conjunto.

Consideramos que los elementos de juicio obtenidos nos brindan una base suficiente y
apropiada para fundamentar nuestra opinion de auditoria.

Es miembro de Ernst & Young Global
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4. En nuestra opinidn, los estados contables mencionados en el parrafo 1. presentan
razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la situacion patrimenial de Telefonica
al 31 de diciembre de 2011, y los resultados de sus operaciones y 10s flujos de su efectivo
por el ejercicio finalizado en esa fecha, de conformidad con las normas contables
profesionales vigentes en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Repablica Argentina.

5. En relacion al balance general de Telefénica al 31 de diciembre de 2010 vy a los estados de
resuitados, de evoiucion del patrimonic neto y de flujo de efectivo por el gjercicio finalizado en
esa fecha, presentados con propdsites comparativos, informamos que con fecha 17 de
febrero de 2011 hemos emitide un informe de auditoria sin salvedades sobre dichos estados
contables.

6. En cumplimiento de disposiciones vigentes, informamos que:

a}  Los estados contables mencionados en el pérrafo 1., considerande lo mencionado en fa
nota 2.6 a los estados contables adjuntos, surgen de registros contables llevados, en
sus aspectos formales, de conformidad con las normas legales vigentes,

b} Al 31 de diciembre de 2011, la deuda devengada en concepto de aportes y
contribuciones previsionales a favor de la Administracion Nacional de la Seguridad
Social, que surge de los registros contables de a Sociedad, asciende a $ 32.986.321,
no siendo exigible a esa fecha.

c) Hemos aplicado los procedimientos sobre prevencion de lavado de activos y
financiacion del terrorismo previstos en las correspondientes normas profesionales
emitidas por el Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de la Ciudad Auténoma
de Buenos Aires.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires,
23 de febrero de 2012
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INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

Ciudad Autonoma de Buenos Aires, 23 de febrero de 2012

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

En nuestro cardcter de integrantes de la Comision Fiscalizadora de Telefdnica de Argentina
S.A. de acuerdo con fo dispuesto por la Ley de Sociedades Comerciales, 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 basdndonos 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 2011.
2. Estado de resultados por el gjercicio finalizado el 31 de diciembre de 2011.

W

Estado de evolucidén del patrimonio neto por el ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2011.

Estado de flujo de efectivo por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2011.
Notas y anexos a los estados contables mencionados.
Inventario al 31 de diciembre de 2011.

N oo e

Memoria del Directorio por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2011.

11. ALCANCE DEL TRABAJO

Nuestro examen fue realizado de acuerde con las normas de sindicatura vigentes segln lo
dispuesto por la Ley de Sociedades Comerciales y la Resolucion Técnica N° 15 de la
Federacién Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas. Dichas normas
requieren que la revision de los documentos detallados en el acapite I se efectie de acuerdo
con las normas de auditoria vigentes, e incluya la verificacion de la congruencia de los
documentos examinados con fa informacion 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 [ —
items 1) a 6) -, nos hemos basado en el trabajo efectuado por el auditor externo Ignacio A.



Hecquet, Socio de Pistrelli, Henry Martin y Asociados S.R.L. quien emiti¢ su informe de fecha
23 de febrero de 2012 de acuerdo con normas de auditoria vigentes.

Una auditoria requiere que el auditor planifique y desarrolie su trabajo con el objetivo de
formarse una opinidn acerca de la razonabilidad de la informacion significativa que
contengan los estados contables considerados en su conjunto, preparados de acuerdo con
normas contables profesionales. Una auditoria incluye examinar, sobre bases selectivas, los
elementos de juicio que respaldan la informacion expuesta en los estados contables y no
tiene por objeto detectar delitos o irregularidades intencionales. Una auditoria incluye,
asimismo, evaluar las normas contables utilizadas y, como parte de ello, la razonabilidad de
las estimaciones significativas efectuadas por el Directorio de la Sociedad. Dado que no es
responsabilidad de la Comisidn Fiscalizadora efectuar un control de gestion, el examen no se
extendi6 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 gque
contiene la informacion requerida por las normas legales aplicables y, en lo que es materia
de nuestra competencia, que sus datos contables son consistentes con los registros
contables de la Sociedad y otra documentacién pertinente.

III. DICTAMEN

En nuestra opinién, 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 Telefdnica de Argentina S.A. al 31 de
diciembre de 2011, los resultados de sus operaciones, la evolucién del patrimonio neto vy el
flujo de efectivo por el ejercicio terminado en esa fecha, de acuerdo con la Ley de
Sociedades Comerciales y las normas contables profesionales.

En relacion con la Memoria del Directorio mencionada en el acapite I, hemos verificado que
contiene la informacion requerida por las disposiciones legales aplicables y, en 1o que es
materia de nuestra competencia, que sus datos contables, en todas las cuestiones
significativas, son consistentes con los registros contables de la Sociedad y con la
documentacion pertinente.

Los estados contables mencionados en el acépite I vy el correspondiente inventario — item 6)
-, considerando lo mencionado en la nota 2.6 a los estados contables, surgen de registros
contables llevados, en sus aspectos formales, de conformidad con las disposiciones legales
vigentes.

IV. OTRAS CONSIDERACIONES

a) Conforme a lo dispuesto por el Art. 145 de la Resolucion General 7/05 de la Inspeccion
General de Justicia, informamos que los Directores titulares de Telefénica de Argentina
S.A., han dado cumplimiento a lo dispuesto por el articulo 75 de la Resolucidén General
7/05, respecto de las garantias de los Directores de Sociedades Andnimas por el ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2011,



b) Hemos aplicado los procedimientos sobre prevencién de lavado de activos y financiacion
del terrorismo previstos en las correspondientes normas profesionales emitidas por el
Consejo Profesional de Ciencias Economicas de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

i .

Por Comision Fiscalizadora



Yelefonica

Telefénica de Argentina S.A,

Buenos Aires, 27 de marzo de 2012

Sefores
Bolsa de Comercio de Buenos Aires
Presente

Ref.: Informacidén contable
Por cotizacién de cheques de pago diferido.

De mi mayor consideracion:

Tengo el agrado de dirigirme a usiedes en representacién de
Telefénica de Argentina S.A., con domicilio en Av. Ingeniero Huergo 723, planta baja, y en funcion
de la Resclucién de Consejo N° 2/2003 de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, reglamentaria de
los cheques de pago diferido, acompafamos Balance General al 31/12/11 (original y copia simple),
Informe del Auditor certificado y Acta de Directorio en la cual se aprueba el balance mencionado.

Sin otro particular, saludo a ustedes muy atentamente.

DRr. PABLO LLAURS
APODERADO



TELEFONICA HOLDING DE ARGENTINA S.A.
ACTA DE DIRECTORIO N° 510:

En Buenos Aires, a los veintitrés dias del mes de febrero de dos mil doce, siendo las diecisiete

horas, bajo la presidencia del sefior Luis Blasco Bosqued, y con el objeto de celebrar la reunion de
Directorio de Telefénica Holding de Argentina S.A. que fue convocada oportunamente, se reinen
en la sede social de Av. Ingeniero Huergo 723, planta baja, los Directores titulares abajo firmantes.
Comparecen asimismo los miembros de la Comisién Fiscalizadora que también suscriben la
presente. Abierto el acto, toma la palabra el sefior Blasco, quien manifiesta que, existiendo quorum,
el Directorio sesionara formal y vélidamente. Por tanto, se pone a consideracion de los sefiores

Directores el primer punto del Orden del Dia oportunamente distribuido, que dice:

1.- “Cumplimiento de lo dispuesto en los Articulos 62 a 67 de la Lev de Sociedades

Comerciales y demds normativa aplicable con relacién al ejercicio econdmico regular

finalizado el 31 de diciembre de 2011.” El seiior Blasco pone a consideracién del Directorio la

memoria, ¢l inventario, el balance general, resefia informativa, informe de Buen Gobierno
Corporativo, informe del Auditor, estado de resultados, estado de evolucién del patrimonio neto,
estado de flujo de efectivo, anexos y notas a los estados contables, informacion referida en el art. 68
del Reglamento de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, estados contables consolidados,
documentacién correspondiente al ejercicio iniciado el 1 de enero de 2011 y finalizado el 31 de
diciembre de 2011, cuyo borrador fuera distribuido a los sefiores Directores y miembros de la
Comisidn Fiscalizadora con anterioridad. Se explican sintéticamente los puntos mas relevantes de
tal documentacién como asi también el resultado del ejercicio, el detalle del patrimonio neto y la
propuesta de asignacion de resultados.

Retribuciones al Directorio v a la Comisién Fiscalizadora: Se eleva a la Asamblea la propuesta de
fijacion de honorarios del Directorio y de la Comisién Fiscalizadora. Las retribuciones asignadas a
los miembros del Directorio tienen en cuenta sus responsabilidades respectivas, el tiempo dedicado
a sus funciones, su competencia, y los demas parimetros mencionados en ¢l articulo 2, inc. d),
Capitulo I1], de la Resolucién General N° 368 de la Comision Nacional de Valores. En este sentido,
se aprueba por unanimidad elevar a consideracion de la Asamblea el pago de pesos trescientos
setenta y dos mil ($ 372.000). En cuanto a la remuneracién de los miembros de la Comisién
Fiscalizadora, se propone el pago de la suma de pesos ciento noventa y ocho mil ($ 198.000).

Exposicién_del Comité de Auditoria: Toma la palabra el sefior Ernesto Ferrer ¢ informa que el

Comité de Auditoria, en su reunion del dia de la fecha, aprobd su informe anual en el cual da cuenta

del tratamiento que ha dado a las materias de su competencia. Luego de sintetizar ¢l contenido del

mencionado informe, indica que la conclusion general es que el Comité de Auditoria no ha tomado

DR. PABLO LLAURG
APQDERADO



conocimiento de ninguna observacién de importancia que deba formular en relacién con las
cuestiones de su competencia. Agrega el sefior Ferrer que el informe del Comité de Auditoria queda
a disposicion de los sefiores Directores. El sefior Ferrer revela, en particular, que el Comité de
Auditoria no tiene observaciones que realizar respecto de la documentacién que el Directorio debe
aprobar en esta reunion.

Aprobacién_de la documentacion por el Directorio: De acuerdo con todo lo expuesto, y después de

un analisis pormenorizado, se resuelve por unanimidad (i) aprobar toda documentacion
anteriormente citada, (ii) elevar la misma a la asamblea de accionistas que habra de convocarse para
el dia 26 de abril de 2012, v (iii) presentar dicha documentacion a la Comisién Nacional de Valores

y a la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

Propuesta de designacion_del auditor externo: Es necesario que este Directorio formule a la
asamblea de accionistas la correspondiente propuesta de designacién del auditor externo, respecto
de la cual, de acuerdo con lo establecido en el articulo 15, inciso a), del Decreto N° 677/01, debera
opinar el Comité de Auditoria de la Sociedad. Se produce un intercambio de opiniones donde se
valoran los importantes antecedentes de la firma seleccionada, luego de lo cual el Directorio, por
unanimidad, resuelve (i) proponer a la asamblea de accionistas de la Sociedad que habra de
celebrarse el proximo 26 de abril de 2012 que la designacion de los auditores externos recaiga sobre
la firma de auditores Pistrelli, Henry Martin & Asociados, y (ii} instar al Comité de Auditoria para
que emita la opinién prevista en el articulo 15, inciso a), del Decreto N° 677/01. A continuacion
pasa a considerarse el segundo punto del Orden del Dia, que dice: (...) No habiendo mas temas que

tratar, se levanta la reunién siendo las dieciocho horas y treinta minutos.

pr. PABLO LLAURG
APODERADO



