Telefonica de Argentina Sociedad Andénima

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

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

1.- OPERACIONES DE LA SOCIEDAD

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

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

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

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

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

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

A la fecha de emision de los estados contables existen signos positivos en relacion con la evolucién de
las principales variables macroecondmicas, como el crecimiento de la economia, la evolucion del tipo de cambio
y la inflacion, por lo que en opinidn de la Direccion de la Sociedad existe un escenaric de mayor certidumbre,
entre otras cuestiones, gracias a la relativa estabilizacion del monto en pesos de su deuda en moneda extranjera,
la financiacion obtenida y la reduccién gradual de su deuda de corto plazo (ver notas 2.2.gy 13.).
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Si bien la Sociedad ha tomado las medidas mencionadas anteriormente a fin de atenuar los efectos de los
cambios sufridos en sus actividades como consecuencia de lo mencionado més arriba, v algunes indicadores de la
economia argentina muestran actualmente signos favorables, las condiciones y caracteristicas futuras de
operacion podrian no mantenerse estables en la medida en que el régimen regulatorio vigente atn no ha
establecido las pautas que permitan restablecer el equilibrio de las variables que conforman la ecuacitn
economico-financiera de la Sociedad.

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

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

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

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

En el afio 2002, teniendo en cuenta la existencia de un nuevo contexto inflacionario y las condiciones
creadas por el nuevo régimen establecido por la Ley de Emergencia Publica y Reforma del Régimen Cambiario,
el CPCECABA aprobd la puesta en vigencia a partir de los ejercicios o perfodos intermedios cerrados el 31 de
marzo de 2002 del método integral de ajuste por inflacion previsto por las normas contables profesionales y
admite que las mediciones contables reexpresadas por el cambio en el poder adquisitivo de la moneda hasta el
momento de interrupcion de los ajustes, como las que tengan fecha de origen en el periodo de estabilidad, se
consideren expresadas en moneda de diciembre de 2001.
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El Decreto N° 1.269/02 del Poder Ejecutivo Nacional y posteriormente la Resolucion N° 415/02 de la
CNV reimplantaron el requerimiento de presentacion de estados contables en moneda constante. Sin embargo, en
el afio 2003, el Decreto N° 664/03 del Poder Ejecutive Nacional y la posterior Resolucion N° 441/03 de la CNV
dispusieron nuevamente la discontinuacion del método de reexpresion de los estados contables a moneda
homogénea a partir del 1° de marzo de 2003,

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

22.-  CRITERIOS DE VALUACION

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

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

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

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

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

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

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

Créditos y deudas:

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

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

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

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

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

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

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

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

¢) Bienes de Cambio:

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

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

d) Otros activos:

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

€) Inversiones corrientes:

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

f) Inversiones no corrientes:

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

Otras inversiones:

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

Bienes de uso:

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

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

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

Bienes intangibles:

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

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

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

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

Previsiones para contingencias:

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

Instrumentos Financieros:

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

Impuesto a las ganancias y a la ganancia minima presunta:

La Sociedad contabiliza el impuesto a las ganancias por el método de lo diferido. El activo por impuesto
diferido se genera principalmente por las diferencias temporarias resultantes de aquellas previsiones y
cargos financieros que no son deducibles para fines impositivos y principalmente por los quebrantos
impositivos de ejercicios anteriores. El pasivo por impuesto diferido se genera principalmente por las
diferencias temporarias entre la valuacién contable y el valor impositive de los bienes de uso,
fundamentalmente por los distintos criterios de amortizacion y el tratamiento de los intereses activados.

El Informe saobre los estados contables
hado el 14 de de 2005 se extiend

en documento aparte /
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El 2 de abril de 2003, el CPCECABA emitio la Resolucion MD N° 1172003 en la que establece que el
efecto de la reexpresion del costo original de los bienes, al no constituir una base de valuacién diferente,
no debe ser considerada una diferencia temporaria.

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

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

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

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

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

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

Se detalla a continuacion la composicion del impuesto diferido:

El Inf sobre los

fechado el 14 da febrero de 2005 se extiende

en documento aparte .
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31-dic -04 31-dic.03

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

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

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

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

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

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

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

Total - -

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

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

El informe sobre los estados contables
fechadc el 14 de febrero de 2005 se extiende
en documento aparte
DELOITTE & CO.S.R.L.
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Cuentas del patrimonio neto:

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

Cuentas del estado de resultados:

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

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

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

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

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

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

Ganancia neta por accion:

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

LEY DE EMERGENCIA PUBLICA — NORMATIVA VIGENTE

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

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

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

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

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

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

3. DETALLE DE LOS PRINCIPALES RUBROS

3.1.- INTEGRACION DE LOS RUBROS

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

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

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

(2) Ver Anexo E.

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

El Informe sobre Ios estados contables
fechado el 14 de feb de 2005 se extiend
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c¢) Otros créditos:

Créditos con sociedades relacionadas
Sociedad Controlada

Depdsitos en garantia

Depésitos judiciales

Anticipos a proveedores de servicios
Servicios pagados por adelantado
Anticipos Financieros

Bono Patridtico

Certificados de Crédito Fiscal
Gastos pagados por adelantado

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

Instrumentos financieros

Garantias otorgadas

Otros

Subtotal

Previsién para desvalorizacion Bono
Patridtico {Anexo E)

Prevision para Active impositivo
diferido neto (Anexo E)

Total

(1) Ver nota 15.3.

(2) Ver nota 6.1.

(3) Ver nota 9,

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

(6) Ver nota 13.

d) Bienes de Cambio:

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

Total

e) Otros Activos:
Inmuebles destinados a la venta
Total

Corrientes
31-dic-04 31-dic-03

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

M 21 49 - -
2) . 5 _ N
3 3 - -
7 3 - -
3 1 - -
3 13 15 - -
10 It - -
4 - - 84 82
. 16 - -
1 - - 1
- - 120 85
(5) - - 1.025 1.220
3 3 - -
(6) 1 1 3 2
. 3 R .
17 14 1 1
79 124 1.233 1.391
(4 - - (56) (60)
- - (1.025) {1.220)
79 124 152 111
Corrientes
31-dic-04 31-dic-03
8 17
3 (D
5 10
Corrientes
31-dic-04 31-dic-03
3 3
3 3
El inf gobre los bl
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Corrientes No corrientes

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

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

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

(3) Vernota 153,

Corrientes Ngo corrientes

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

4.- RESERVA PARA FUTUROS DIVIDENDOS

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

El informe sobre ios estados contables
fechado el 14 de febrero de 2005 se extiende
en decumento aparte .
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5.- BIENES REGISTRABLES

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

6.- SOCIEDAD CONTROLADA Y VINCULADA

6.1.-  SALDOS Y OPERACIONES CON SOCIEDAD CONTROLADA

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

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

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

Ganancia / (Pérdida)

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

6.2.- TELINVER S.A.

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

El sobrg los

fechado el 14 de febrero de 2005 se extiende
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DELOITTE &CO.SAL. .~
C.PCECABATI1-F8

Y/

- e sdcio

“Gonador Publico U.B.A.,
.47 - CPCEC.ABA T 212 - F 200




Telefonica de Argentina Sociedad Anénima

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

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

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

comercializar productos de jos centros comerciales de dicha sociedad.

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

7.- CAPITAL SOCIAL

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

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

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

EXCLUSIVIDAD Y MANTENIMIENTO DE LA LICENCIA

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

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

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

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

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

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

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

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

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

9.- CONTRATOS
- Contrate 1BM - Telefonica

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

- Otros

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

El informe sobre los estados contables
fachado ef 14 de febrere de 2005 se extiende
en documento aparte
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10.- TARIFAS

16.1.- REGIMEN TARIFARIO

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

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

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

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

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

El informe sobre los estados contables
fechado el 14 de febrero de 2005 ¢ extlande
en documento aparte
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L.a Ley N° 25.790 dispuso la extension hasta ¢l 31 de diciembre de 2004 del plazo para levar a cabo la
renegociacion, plazo que fue extendido nuevamente hasta el 31 de diciembre de 2005 por la Ley N° 25.972. El
Poder Ejecutivo Nacional deberé remitir las propuestas de los acuerdos de renegociacion al Congreso Nacional.
Este Gltimo debera expedirse dentre del plazo de los 60 dias corridos de recepcionada la propuesta. Cumplido
dicho plazo sin que se haya expedido, se tendrd por aprobada la propuesta. En el supuesto de rechazo de la
propuesta, el Poder Ejecutivo Nacional debera reanudar el proceso de renegociacion del contrato respectivo. La
Ley N° 25.790 establece que las decisiones que adopte el Poder Ejecutivo Nacional en el desarrollo del referido
proceso de renegociacion no se hallarén limitadas o condicionadas por las estipulaciones contenidas en los
marcos regulatorios que rigen los contratos de concesién o licencia de los respectivos servicios ptblicos. Los
acuerdos de renegociacion podran abarcar aspectos parciales de los contratos de concesidn o licencia, contemplar
formulas de adecuacion contractual o enmiendas transitorias del contrato, incluir la posibilidad de revisiones
periddicas pautadas, asi como establecer la adecuacion de los parametres de calidad de los servicios. En caso de
enmiendas transitorias, las mismas deberdn ser tenidas en consideracion dentro de los términos de los acuerdos
definitivos a que se arribe con las empresas concesionarias o licenciatarias. Las disposiciones de la ley no
autorizan a las empresas contratistas o prestadoras de servicios publicos a suspender o alterar el cumplimiento de
sus obligaciones.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

10.2.- PRICE CAP

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

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

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

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

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

10.3.- REESTRUCTURACION TARIFARIA

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

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

11.- JUICIOS Y RECLAMOS

a) Juicios laborales imputables a ENTel

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

E! informe sobre los estados contables
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A efectos de aclarar la cuestion de la responsabilidad de la empresa sucesora por reclamos laborales, ¢l
Poder Ejecutivo Nacional dict6 el Decreto N° 1.803/92. Dicho decreto dispone que diversos articulos de la Ley
de Contrato de Trabajo (los "Articulos"), que constituyen la base de los reclamos de supuesta responsabilidad
mancomunada y solidaria descriptos anteriormente, no serian aplicables a privatizaciones finalizadas o que se
completaran bajo los términos de la Ley de Reforma del Estado. Aunque la emisién del Decreto N° 1.803/92
deberia haber sido considerada como un hecho favorable para la Sociedad, no dio una solucién definitiva a los
reclamos descriptos, ya que la Corte Suprema de Justicia de la Nacidn en un caso sometido a su decision dio
preeminencia a los Articulos de la Ley, descaliftcando el decreto citado.

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

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

b) Deuda UIT

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

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

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

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

d) Otros

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

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

En este contexto, la Sala IV de la Camara en lo Contencioso Administrativo Federal de la Capital
Federal concedid, con fecha 4 de octubre de 2001, una medida cautelar solicitada por la actora ordenando al
Estado Nacional, a la Sociedad v a Telecom Argentina S.A. “que se abstengan de aplicar las correcciones
establecidas en el art. 2° de los acuerdos aprobados en el Decreto 2.585/91 hasta tanto recaiga sentencia
definitiva en autos”, lo que significé que las tarifas no podrian ser actualizadas de acuerdo a los indices de
precios al consumidor de los Estados Unidos de América.
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La Sociedad interpuso un Recurso Extraordinario ante la Corte Suprema de Justicia de la Nacion contra
esta decisién rechazando los argumentos alli expuestos, que a la fecha de emision de los presentes estados
contables ha sido resuelto negativamente,

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

12.- OBLIGACIONES NEGOCIABLES

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

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

a)  Financiacion de inversiones en activo fijo en Argentina.

b)  Refinanciacién de pasivos.

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

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

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

) Corresponde a titulos cupon cero.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Oferta de Canje de Obligaciones Negociables

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

a) Oferta de Canje de Obligaciones Negociables de la Sociedad

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

El informa sobre los estados contables
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b) Oferta de Canje de Obligaciones Negociables de COINTEL

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

13.- FINANCIACION

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

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

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

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

- Financiacién a largo plazo

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

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

Et informe sobre los estades contables
fechado el 14 de febrero de 2005 se extiende
en documento aparte
DELOITTE &CO. S.R.L.
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- Instrumentos financieros

Politicas de cobertura

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

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

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

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

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

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

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

La Sociedad no posee instrumentos derivados especulativos.

El informe sobre ios estados contables
techado ef 14 de febrero de 2005 se extiende
en documento aparte
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b} Contratos de forwards de monedas:

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

c) Opciones:

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

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

Préstamos de partes relacionadas

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

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

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

El informe sobre 0s estados contables
fechado el 14 de febrero de 2005 se extiende
€n gdocumento aparte
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14. BONO PATRIOTICO

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

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

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

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

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

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

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

El informe sobre los estados contables
fechado el 14 de febrero de 2005 se extiende
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15.2- COMPROMISOS RELACIONADOS CON TCP S.A.

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

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

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

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

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

Resultados Financieros netos
TISA (83) (198)

’ (85) (198}
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31-Dic-04 31i-dic-03
Compra de Bienes v Servicios
TDA S.A. 7 7
Telefonica Soluciones S.A. 16 -
Telefénica Ingenieria de Seguridad S.A. | -
24 7

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

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

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

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

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

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

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

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

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

El Informe sobre los estados contables
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* proyectos destinados a regular en general a todos los servicios publicos segin estos proyectos los definen
(abarcando al negocio regulado de la Sociedad, y estableciendo la forma de otorgar y posibilidad de
cancelar concesiones, regulaciones generales de tarifas como la prohibicidén de su ajuste automdtico,
posibles obligaciones de inversion para mantener concesiones, entre otras miltiples cuestiones),
proyectos destinados a la regulacion de la capacidad de efectuar cortes de servicio a clientes morosos,
proyectos destinados a la imposicion de nuevas tasas municipales, entre otros.

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

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

17.- PROGRAMA DE COMPRA DE ACCIONES

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

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

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

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

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

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

El inf, sobre los
fechado el 14 de febrero de 2005 se extiende
en documento aparte
DELOITTE &CO. S.R.L.
CPCECABA T1-F3
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