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CABLEVISION HOLDING S.A.

NUmero correlativo ante IGJ: 1.908.463

Estados Financieros Consolidados Intermedios por el periodo de seis meses finalizado el 30 de junio

de 2018

GLOSARIO DE TERMINOS

La Sociedad / Cablevisién Holding
Telecom Argentina/Telecom
Grupo

Grupo Telecom

Audiovisual/Inter Radios

Sofora
Fintech

Television Dirigida / Adesol

AFIP

AMBA
BYMA/NYSE
BCRA
Cablevision

CAPEX
CNC

CNDC

CNV
COMFER
CONATEL
CPCECABA
CPP

D&A
ENACOM
ENARD
ENTel

FFSU

IASB
Gestion Compartida
Grupo Clarin
IDC

IDEN

IFD

1GJ

LAD

LGS

NIIF
PCS

PEN
PP&E
PPP
Roaming

Telecom Personal/Personal/Micro Sistemas/Telintar/Pem/CV
Berazategui//Cable Imagen/ Ultima Milla/AVC Continente

Telecom USA/Nucleo/Personal Envios/Tuves Paraguay /

Indistintamente, Cablevisién Holding S.A.

Indistintamente, Telecom Argentina S.A.

Grupo econémico formado por la Sociedad y sus controladas.

Grupo econémico formado por Telecom Argentina y sus controladas.

Nombres correspondientes a las sociedades anénimas o sociedades de responsabilidad limitada que son
controladas en forma directa o indirecta conforme a la definicién de la Ley de Sociedades Comerciales, o
fueron controladas por Telecom, directa o indirectamente, a saber:

Telecom Personal S.A., Micro Sistemas S.A., Telecomunicaciones Internacionales de Argentina Telintar S.A.,
Pem S.A., CV Berazategui S.A., Cable Imagen S.R.L., Ultima Milla S.A., AVC Continente Audiovisual S.A.,
Inter Radios S.A.U.

Sofora Telecomunicaciones S.A., ex sociedad controlante de Nortel.
Fintech Telecom LLC, sociedad controlante de ex Sofora, actualmente accionista de Telecom

Nombres correspondientes a las sociedades del exterior Telecom Argentina USA, Inc., Nucleo S.A., Personal
Envios S.A., Tuves Paraguay S.A., Television Dirigida S.A. y Adesol S.A., respectivamente, controladas de
Telecom, directa o indirectamente, conforme a la definicién de la Ley General de Sociedades.

Administracion Federal de Ingresos Publicos

Area Metropolitana de Buenos Aires. Esto es, Ciudad Auténoma de Buenos Aires y Gran Buenos Aires.
Bolsas y Mercados Argentinos y bolsa de comercio de Nueva York, respectivamente.

Banco Central de la Republica Argentina.

Cablevision S.A., sociedad absorbida por Telecom a partir del 1° de enero de 2018, cuyas actividades son
continuadas por Telecom (Nota 4.a).

Inversiones en bienes de capital.

Comisién Nacional de Comunicaciones.

Comision Nacional de Defensa de la Competencia.

Comision Nacional de Valores.

Comité Federal de Radiodifusion

Comisién Nacional de Telecomunicaciones del Paraguay.

Consejo Profesional de Ciencias Econémicas de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.
Calling Party Pays. Son los cargos por llamadas de clientes de telefonia fija a teléfonos celulares.
Depreciaciones y amortizaciones.

Ente Nacional de Comunicaciones.

Ente Nacional de Alto Rendimiento Deportivo.

Empresa Nacional de Telecomunicaciones.

Fondo Fiduciario del Servicio Universal.

International Accounting Standards Board, el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad.
GC Gestion Compartida S.A.

Grupo Clarin S.A.

Impuesto a los débitos y créditos en cuentas bancarias.

Red Mejorada Digital Integrada (Integrated Digital Enhanced Network)

Instrumentos financieros derivados.

Inspeccién General de Justicia.

Ley Argentina Digital N° 27.078.

Ley de Sociedades Comerciales N° 19.550 y sus modificatorias. A partir de la entrada en vigencia del nuevo
Cadigo Civil y Comercial se denomina “Ley General de Sociedades”.

Normas Internacionales de Informacién Financiera, emitidas por el IASB.

Personal Communications Service. Servicio de comunicaciones sin cables con sistemas que operan de
manera similar a los sistemas celulares.

Poder Ejecutivo Nacional.

Propiedad, planta y equipo.

Programa de Propiedad Participada.

Son los cargos por uso de disponibilidad de red a clientes de otros operadores nacionales y del exterior.

Véase nuestro informe de fecha

10 de agosto de 2018

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

C.P.CE.CABA T°1F°17

Pablo San Martin Ignacio Saenz Valiente
Por Comision Fiscalizadora Vicepresidente en ejercicio de la
Presidencia
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CABLEVISION HOLDING S.A.
NUmero correlativo ante IGJ: 1.908.463

Estados Financieros Consolidados Intermedios por el periodo de seis meses finalizado el 30 de junio

de 2018

GLOSARIO DE TERMINOS (cont.)

RT/FACPCE Resoluciones Técnicas emitidas por la Federacién Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias
Econdmicas.

RT 26 Resolucién Técnica 26 modificada por Resolucién Técnica 29 y Resolucion Técnica 43, entre otras.

SBT Servicio Basico Telef6nico.

SsC Secretaria de Comunicaciones.

SCMA Servicio de Comunicaciones Moéviles Avanzadas

SEC Securities and Exchange Commission, la comision de valores de Estados Unidos de América.

SRCE Servicio Radioeléctrico de Concentracién de Enlaces.

SRMC Servicio de Radiocomunicaciones Mévil Celular.

SRS Servicio de Radiodifusion por Suscripcién por vinculo fisico y/o radioeléctrico.

ST™ Servicio de Telefonia Movil.

SuU Servicio Universal. Es la disponibilidad de servicios de telefonia fija a un precio accesible para todos los
usuarios dentro de un pais o area especifica.

SVA Servicios de valor agregado, que proveen funcionalidad adicional a los servicios bésicos de transmision
ofrecidos por una red de telecomunicaciones tales como Videostreaming, Personal Video, Nube Personal
(servicio de Cloud), M2M (Comunicacién Machine to Machine), Redes Sociales, Personal Messenger,
Contenidos y Entretenimientos (suscripciones de texto y contenidos, trivias, juegos; musica y personalizacion
- ringtones, wallpapers, screensavers, etc), MMS (mensajes multimedia) y Voice Mail.

Telefénica Telefénica de Argentina S.A.

TLRD Cargos por terminacién de llamadas de clientes de otros operadores celulares a clientes méviles del Grupo
Telecom.

US GAAP Normas contables vigentes en los Estados Unidos de América.

VPP Valor Patrimonial Proporcional.

WAI W de Argentina-Inversiones S.A, ex sociedad controlante de Telecom

Véase nuestro informe de fecha
10 de agosto de 2018

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

C.P.CE.CABA T°1F°17

Pablo San Martin Ignacio Saenz Valiente
Por Comision Fiscalizadora Vicepresidente en ejercicio de la
Presidencia
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CABLEVISION HOLDING S.A.
NUmero correlativo ante IGJ: 1.908.463

Estados Financieros Consolidados Intermedios al 30 de junio de 2018 y por el periodo de seis meses
iniciado el 1° de enero de 2018 y finalizado el 30 de junio de 2018

Cifras en Pesos — Nota 1.c¢) a los Estados financieros consolidados intermedios.

Domicilio legal de la Sociedad: Tacuari 1842, Piso 4°, Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Republica
Argentina

Actividad principal de la Sociedad: Inversora y financiera
Fecha de constitucién: 1° de diciembre de 2016

Fecha de inscripcién en el Registro Publico de Comercio:
- Del estatuto: 27 de abril de 2017

Fecha de inicio de actividades: 1° de mayo de 2017
Numero correlativo ante 1GJ: 1.908.463
Fecha en que se cumple el plazo de duracién del contrato social: 27 de abril de 2116
Informacién sobre la sociedad controlante:
Denominacién: GC Dominio S.A.

Domicilio legal: Piedras 1743, Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Republica Argentina

Informacién sobre las subsidiarias en Nota 1 a los estados financieros consolidados intermedios.

COMPOSICION DEL CAPITAL SOCIAL (Nota 20)

Total Capital

Numero de votos Acciones Suscripto,
que otorga Acciones en  propias en integrado e

Tipo cada una circulacion cartera inscripto
Acciones ordinarias Clase A de valor nominal $1 5 47.753.621 - 47.753.621
Acciones ordinarias Clase B de valor nominal $1 1 121.104.504 1.578 121.106.082
Acciones ordinarias Clase C de valor nominal $1 1 11.782.877 - 11.782.877
Total al 30 de junio de 2018 180.641.002 1.578 180.642.580

Véase nuestro informe de fecha
10 de agosto de 2018

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

C.P.CE.CABA T°1F°17

Pablo San Martin

Por Comision Fiscalizadora

Ignacio Saenz Valiente
Vicepresidente en ejercicio

de la

Presidencia



CABLEVISION HOLDING S.A.
NUmero correlativo ante IGJ: 1.908.463

CABLEVISION HOLDING S.A.

ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADO INTEGRAL

POR LOS PERIODOS DE SEIS Y TRES MESES FINALIZADOS EL 30 DE JUNIO DE 2018 Y

POR EL PERIODO DE DOS MESES INICIADO EL 1° DE MAYO DE 2017 Y FINALIZADO EL 30 DE

JUNIO DE 2017
(En millones de Pesos)

Ventas
Costos laborales e indemnizaciones por despidos
Costos por interconexion y transmision
Honorarios por servicios, mantenimiento y materiales
Impuestos, tasas y derechos del ente regulador
Comisiones y publicidad
Costo de equipos vendidos
Costos de programacion y de contenido
Deudores incobrables
Otros ingresos y costos operativos
Utilidad de la explotacion antes de depreciaciones y amortizaciones
Depreciaciones, amortizaciones y desvalorizaciones de PP&E
Utilidad de la explotacién
Resultados por participacion en asociadas
Costos financieros de deudas
Otros resultados financieros, netos
(Pérdida) / Utilidad ordinaria antes de impuesto a las ganancias
Impuesto a las ganancias y a la ganancia minima presunta
(Pérdida) / Utilidad neta

Otros resultados integrales — con imputacién futura a resultados
Efectos de conversion monetaria (sin efecto en impuesto a las ganancias)
Efectos de IFD calificados como de cobertura
Efectos impositivo de IFD calificados como de cobertura

Otros resultados integrales, netos de impuestos

Total de resultados integrales

Resultado de operaciones atribuible a:
Accionistas de la controlante
Interés no controlante

Resultado integral total atribuible a:
Accionistas de la controlante
Interés no controlante

Resultado basico y diluido por accién atribuible a los accionistas de la controlante

(en pesos)

Informacion adicional sobre los costos por funcion se expone en Nota 23.

Nota

22
23

23

24

24

15

25

Las notas forman parte de los presentes estados financieros consolidados intermedios.

Véase nuestro informe de fecha
10 de agosto de 2018

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

Pablo San Martin
(Socio) Por Comisién Fiscalizadora

C.P.C.ECABA. T°1F°17

Dr. Carlos A. Pace -4 -
Contador Publico (UBA)
C.P.C.E.C.A.B.A. T° 150 F° 106

Ignacio Séenz Valiente

Periodo de

01.04.2018 al dos meses

20.06.2018 30.06.2018 finalizado el

30.06.2017
64.179 33.481 6.681
(11.063) (5.841) (1.100)
(2.974) (1.043) (127)
(6.290) (3.394) (771)
(5.267) (2.798) (490)
(3.818) (2.109) (292)
(3.596) (2.071) (84)
(4.529) (2.384) (866)
(1.273) (660) (79)
(3.159) (1.751) (296)
23.210 11.430 2.576
(9.642) (4.975) (591)
13.568 6.455 1.985
91 48 25
(24.517) (20.873) (780)
955 736 (15)
(9.903) (13.634) 1.215
2.217 3.599 (456)
(7.686) (10.035) 759
2.038 1.547 62
188 86 -
(53) (25) -
2.173 1.608 62
(5.513) (8.427) 821
(4.733) (4.953) 431
(2.953) (5.082) 328
(3.395) (3.785) 464
(2.118) (4.642) 357
(26,20) 27,42 2,39

Vicepresidente en ejercicio de la

Presidencia



CABLEVISION HOLDING S.A.
NUmero correlativo ante IGJ: 1.908.463

CABLEVISION HOLDING S.A.
ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACION FINANCIERA
Al 30 DE JUNIO DE 2018 Y 31 DE DICIEMBRE DE 2017
(En millones de Pesos)

ACTIVO Nota 30.06.2018 31.12.2017
ACTIVO CORRIENTE

Efectivo y equivalentes de efectivo 5 7.994 4.879
Inversiones 5 4.305 110
Créditos por ventas 6 12.365 1.753
Otros créditos 7 3.624 956
Inventarios 8 2.379 83
Otros activos 13.2 209 378
Total del activo corriente 30.876 8.159
ACTIVO NO CORRIENTE

Créditos por ventas 6 117 -
Otros créditos 7 1.077 237
Activo por impuesto a las ganancias diferido 15 61 51
Inversiones 5 3.937 11.201
Llaves de negocio 9 63.377 3.584
Propiedades, planta y equipo (“PP&E”) 10 91.573 22.068
Activos intangibles 11 42.009 2.353
Total del activo no corriente 202.151 39.494
Total del activo 233.027 47.653
PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Cuentas por pagar 12 18.962 3.886
Préstamos 13 41.838 3.712
Remuneraciones y cargas sociales 14 3.934 1.751
Cargas fiscales 16 2.298 1.887
Dividendos a pagar 27 - 1.633
Otros pasivos 17 1.308 102
Previsiones 18 455 -
Total del pasivo corriente 68.795 12.971
PASIVO NO CORRIENTE

Cuentas por pagar 12 160 -
Préstamos 13 28.469 20.936
Remuneraciones y cargas sociales 14 145 -
Pasivo por impuesto a las ganancias diferido 15 14.880 266
Cargas fiscales 16 2 3
Otros pasivos 17 858 134
Previsiones 18 3.091 1.092
Total del pasivo no corriente 47.605 22.431
Total del pasivo 116.400 35.402
PATRIMONIO (segun estado respectivo)

Atribuible a los propietarios de la controladora 42.193 7.591
Atribuible a las participaciones no controladoras 74.434 4.660
TOTAL PATRIMONIO 116.627 12.251
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 233.027 47.653

Las notas forman parte de los presentes estados financieros consolidados intermedios.

Véase nuestro informe de fecha
10 de agosto de 2018

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

Pablo San Martin Ignacio Séenz Valiente
(Socio) Por Comisién Fiscalizadora Vicepresidente en ejercicio de la
Presidencia

C.P.C.ECABA. T°1F°17

Dr. Carlos A. Pace -5-
Contador Publico (UBA)
C.P.C.E.C.A.B.A. T° 150 F° 106



CABLEVISION HOLDING S.A.
Ndmero correlativo ante IGJ: 1.908.463

CABLEVISION HOLDING S.A.
ESTADO CONSOLIDADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO
POR EL PERIODO DE SEIS MESES FINALIZADO EL 30 DE JUNIO DE 2018 Y
POR EL PERIODO DE DOS MESES INICIADO EL 1° DE MAYO DE 2017 Y FINALIZADO EL 30 DE JUNIO DE 2017
(En millones de Pesos)

Patrimonio atribuible a propietarios de la controladora Patrimonio
Aportes de los propietarios Otros componentes Resultados acumulados Total patrimonio atr|t_zu_|b|e_a las
- - - - de la partlmpa::lznes tT_otal )
Capital social Ajuste de Prima de Otros resultados Reservas Resultados no no controladoras patrimonio
[N capital emisién Subtotal integrales Otras reservas Reserva legal facultativas asignados controladora
Saldos al 1 de mayo de 2017 181 195 888 1.264 749 3) 75 3.692 834 6.611 4.625 11.236
Ganancia del periodo - - - - - - - - 431 431 328 759
Otros resultados integrales - - - - 33 - - - - 33 29 62
Saldos al 30 de junio de 2017 181 195 888 1.264 782 ) 75 3.692 1.265 7.075 4.982 12.057
Saldos al 31 de diciembre de 2017 181 195 888 1.264 948 (4) 75 3.692 1.616 7.591 4.660 12.251
Efecto de adopcion de nuevas politicas
contables (Nota 3.u)) - - - - - - - - (67) (67) (50) (117)
Efecto de la fusién (Nota 4.a)) - - - - - 38.866 - - - 38.866 83.665 122.531
Constitucién de reservas - - - - - - - 1.616 (1.616) - - -
Dividendos y otros movimientos de la
participacion no controladora (Nota 28) - - - - - - - - - - (12.253) (12.253)
Incremento de participacion accionaria
en CV Berazategui - - - - - - - - (69) (69) (112) (181)
Variacién otras reservas - - - - - (36) - - - (36) (55) (91)
Pérdida del periodo - - - - - - - - (4.733) (4.733) (2.953) (7.686)
Otros resultados integrales - - - - 641 - - - - 641 1.532 2.173
Saldos al 30 de junio de 2018 181 195 888 1.264 1.589 38.826 75 @ 5.308 (4.869) 42.193 74.434 116.627

(1) Incluye 1.578 Acciones propias en cartera (Nota 20).
(2) Se componen de: (i) Reserva facultativa para futuros dividendos por $ 1.813, (ii) Reserva facultativa por resultados iliquidos por $ 437, (iii) Reserva facultativa para asegurar la liquidez de la Sociedad y sus subsidiarias por $ 660. (iv) Reserva facultativa para la asistencia financiera de subsidiarias y ley de medios $

782y (v) Reserva facultativa por obligaciones financieras $ 1.616.

Las notas forman parte de los presentes estados financieros consolidados intermedios.

Véase nuestro informe de fecha
10 de agosto de 2018

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

Pablo San Martin Ignacio Saenz Valiente
(Socio) Por Comision Fiscalizadora Vicepresidente en ejercicio de la Presidencia

C.P.C.ECABA. T°1F°17

Dr. Carlos A. Pace -6 -
Contador Publico (UBA)
C.P.C.E.C.A.B.A. T° 150 F° 106



CABLEVISION HOLDING S.A.
NUmero correlativo ante IGJ: 1.908.463

CABLEVISION HOLDING S.A.

ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJO DE EFECTIVO
POR EL PERIODO DE SEIS MESES FINALIZADO EL 30 DE JUNIO DE 2018 Y
POR EL PERIODO DE DOS MESES INICIADO EL 1° DE MAYO DE 2017 Y FINALIZADO EL 30 DE

JUNIO DE 2017
(En millones de Pesos)

FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR (UTILIZADO EN) LAS OPERACIONES

(Pérdida) / Utilidad neta
Ajustes para arribar al flujo neto de efectivo proveniente de las operaciones
Previsiones deducidas del activo y para juicios y otras contingencias
Depreciaciones de PP&E
Amortizaciones de activos intangibles
Resultado de inversiones en asociadas
Resultados por bajas y desvalorizaciéon de PP&E
Valor residual de bajas de PP&E
Resultados financieros y otros
Impuesto a las ganancias e impuesto a la ganancia minima presunta devengado
Impuesto a las ganancias pagado
(Aumento) Disminucién neta de activos
Aumento neto de pasivos
Flujo neto de efectivo generado por las operaciones
FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR (UTILIZADO EN) LAS
ACTIVIDADES DE INVERSION
Adquisicién de PP&E
Adquisicién de activos intangibles
Adquisicién de participacion accionaria de CV Berazategui
Dividendos cobrados
Efectivo incorporado por la fusion (Nota 4.a)
Ingresos por venta de PP&E
Inversiones no consideradas efectivo
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de inversion
FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR (UTILIZADO EN) LAS
ACTIVIDADES DE FINANCIACION

Toma de préstamos

Pago de préstamos

Pago de intereses y gastos relacionados

Desafectacion cuenta de reserva

Pago de dividendos en efectivo a participaciones no controladoras
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de financiacion

AUMENTO / (DISMINUCION) NETA DEL EFECTIVO
EFECTIVO AL INICIO DEL EJERCICIO

DIFERENCIAS DE CAMBIO NETAS POR EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

EFECTIVO AL CIERRE DEL PERIODO

Informacién adicional sobre el estado consolidado de flujo de efectivo se expone en Nota 5.b.

Z
=3
sn

10
11

15

5.b
5.b

5.b

Periodo de dos

30.06.2018 o meses
inalizado el
30.06.2017
(7.686) 759
1.344 121
7.667 586
1.834 5
(91) (25)
141 -
(11) 63
21.270 765
(2.217) 456
(3.597) (1.136)
(3.778) 98
1.636 744
16.512 2.436
(13.077) (2.606)
(1.180) -
(181)
36 2
2.831 -
4 2
1.495 122
(10.072) (2.480)
21.054 127
(11.845) (143)
(1.364) (284)
253 -
(13.450) -
(5.352) (300)
1.088 (344)
4.879 2.003
2.027 32
7.994 1.691

Las notas forman parte de los presentes estados financieros consolidados intermedios.

Véase nuestro informe de fecha
10 de agosto de 2018

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

Pablo San Martin
(Socio) Por Comision Fiscalizadora

C.P.C.EE.CAB.A. T°1F°17

Dr. Carlos A. Pace -7-
Contador Publico (UBA)
C.P.C.E.C.A.B.A. T° 150 F° 106

Ignacio Séenz Valiente

Vicepresidente en ejercicio de la

Presidencia



CABLEVISION HOLDING S.A.
Namero correlativo ante IGJ: 1.908.463

CABLEVISION HOLDING S.A.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS INTERMEDIOS
POR EL PERIODO DE SEIS MESES FINALIZADO EL 30 DE JUNIO DE 2018
(En millones de Pesos)

NOTA 1 - INFORMACION GENERAL Y BASES DE PRESENTACION DE LOS ESTADOS
FINANCIEROS CONSOLIDADOS INTERMEDIOS

a) Informacién general

Cablevisién Holding S.A.

Cablevision Holding S.A. es una sociedad holding que opera en la industria de telecomunicaciones, cuyos
ingresos y flujos de fondos operativos provienen de su tenencia en las sociedades en las que, directa o
indirectamente, participa.

La Sociedad ha sido constituida como sociedad escisionaria de Grupo Clarin S.A., cuyos accionistas
aprobaron en Asamblea General Extraordinaria de fecha 28 de septiembre de 2016 la realizacién de una
operacion de reorganizacion societaria consistente en (i) la fusién por absorcion de Southtel S.A., Vistone
S.A., Compaiiia Latinoamericana de Cable S.A. y CV B Holding S.A. en Grupo Clarin y (ii) la posterior
escision parcial de Grupo Clarin para la constitucion de Cablevision Holding S.A.

La operacion de reorganizacion fue inscripta ante la IGJ el 27 de abril de 2017. Siendo la fecha efectiva de
escision el 1° de mayo de 2017. A partir de dicha fecha, Cablevisién Holding S.A. inici6 sus actividades, se
produjeron los efectos contables y fiscales de la Escision y se transfirieron a Cablevision Holding S.A. las
operaciones, riesgos y beneficios.

Como consecuencia de la escision, Grupo Clarin transfirido a la Sociedad principalmente las tenencias
accionarias directas e indirectas que tenia en Cablevisién S.A. y en GCSA Equity LLC resultando la
Sociedad titular, directa e indirecta, de aproximadamente el 60% del capital social y votos de Cablevisién
y del 100% de la participacion en GCSA Equity.

En Nota 4.a) a los presentes estados financieros consolidados intermedios se describe el proceso de
reorganizacion de Cablevision y Telecom.

Grupo Telecom

Telecom Argentina se constituyé como consecuencia de la privatizacion de ENTel, que tenia a su cargo la
prestacion del servicio publico de telecomunicaciones en la Republica Argentina.

Telecom obtuvo la licencia para operar la denominada Zona Norte, iniciando sus operaciones el 8 de
noviembre de 1990. Prest6 el servicio publico de telecomunicaciones en régimen de exclusividad hasta el
10 de octubre de 1999, fecha a partir de la cual quedd habilitada para prestar los servicios comprendidos
en sus licencias en todo el pais.

Telecom presta principalmente servicios de telefonia fija y movil, larga distancia internacional, transmisién
de datos e Internet en la Argentina y, a través de sus controladas, servicios de telefonia mévil en Paraguay
y servicios de telefonia internacional en los Estados Unidos de América.

Adicionalmente, como consecuencia de la fusién de Telecom con Cablevision S.A. (Nota 4.a), Telecom
Argentina, sociedad continuadora legal de la fusidn, desarrolla a partir del ejercicio 2018 las operaciones
gue Cablevision S.A. desarrollaba hasta el 31 de diciembre de 2017.

La principal actividad de Cablevisién y parte de sus sociedades controladas consistia en la operacion de
las redes de television por cable instaladas en distintas localidades de Argentina y Uruguay y la provision
de servicios de telecomunicaciones y transmisién de datos.
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Cablevision explotaba servicios de televisién por suscripcién a través de licencias que han sido expedidas
por el COMFER vy los servicios de telecomunicaciones a través de licencias expedidas por la SC.

La informacién sobre las licencias del Grupo y el marco regulatorio que les aplica se brinda en la Nota 2.

Al 30 de junio de 2018 y 31 de diciembre de 2017 las sociedades mas significativas incluidas en la
consolidacion y la participacion accionaria directa e indirecta en las mismas es la siguiente:

Participacion directa | Participacién directa
Sociedad Pais e indirecta en capital | e indirecta en capital
social y votos al social y votos al
30.06.2018 31.12.2017
Telecom Argentina @ Argentina 39,08% -
Cablevision Argentina - 60%

(1) Ver Notas 4 a) y 30.

b) Informacién por segmentos

Un segmento operativo se define como un componente de una sociedad o de un grupo econémico que
puede generar ingresos e incurrir en gastos y cuya informacion financiera esta disponible, se presenta por
separado y es evaluada regularmente por la maxima autoridad en la toma de decisiones de operacion. En
el caso del Grupo, el Director Ejecutivo es el responsable por el control de los recursos y la performance
econdmico-financiera del Grupo econémico.

El Director Ejecutivo tiene una vision estratégica y de operacion del Grupo como una Unica unidad de
negocio en Argentina acorde al actual contexto regulatorio de la industria de servicios TIC convergente
(agregandose a un mismo segmento tanto las actividades relacionadas con el servicio de telefonia mouvil,
servicios de Internet, servicios de televisién por cable y de telefonia fija, servicios que se rigen por el mismo
marco regulatorio de servicios TIC). Para el ejercicio de sus funciones, el Director Ejecutivo recibe
periédicamente la informacion econémico-financiera del Grupo en Argentina que se prepara como un Unico
segmento en Argentina y evalla la evolucion de negocios como una unidad de generacion de resultados,
disponiendo de los recursos de manera Unica para el logro de los objetivos. En relacion a los costos, los
mismos no son apropiados especificamente a un tipo de servicio, teniendo en cuenta que la Sociedad
posee una némina Unica y gastos operativos generales que afectan a todos los servicios en general (no
especificos). Por otro lado, las decisiones sobre CAPEX afectan a todos los distintos tipos de servicios
provistos por Telecom y no especificamente a uno de ellos. En funcién a lo descripto anteriormente, y bajo
los principios contables vigentes (NIIF tal como las emite el IASB), se define que el Grupo tiene un Unico
segmento de operaciones en Argentina.

El Grupo desarrolla sus actividades, asimismo, fuera de la Argentina (Paraguay, Estados Unidos de
América y Uruguay). Dichas operaciones no son analizadas como un segmento separado por el Director
Ejecutivo, quien analiza la informacién consolidada de empresas en Argentina y en el exterior, teniendo en
cuenta que las actividades de las empresas del exterior no son significativas para el Grupo. Las
operaciones que el Grupo desarrolla en el exterior no cumplen con los criterios de agregacion establecidos
por la norma para ser agrupadas dentro del segmento “Servicios prestados en Argentina”, y dado que no
superan ninguno de los umbrales cuantitativos identificados en la norma para calificar como segmentos
reportables, se agrupan dentro de la categoria “Otros segmentos del exterior”.
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A continuacion se presenta la informacion por segmentos para los periodos de seis y dos meses finalizados
el 30 de junio de 2018 y 2017, respectivamente:

O Estado de resultados consolidado por el periodo de seis meses finalizado el 30 de junio

de 2018
Servicios prestados | Otros segmentos del Eliminaciones Total
en Argentina exterior
Ventas 61.281 3.067 (169) 64.179
Costos operativos (sin depreciaciones,
amortizaciones y desval. de PP&E) (39.010) (2.128) 169 (40.969)
Utilidad de la explotacién antes de D&A 22.271 939 - 23.210
Depreciaciones, amortizaciones y
desvalorizaciones de PP&E (8.908) (734) - (9.642)
Utilidad de la explotacién 13.363 205 - 13.568
Resultados por participacion en
asociadas 91
Costos financieros de deudas (24.517)
Otros resultados financieros, netos 955
Pérdida ordinaria antes de impuesto a
las ganancias e impuesto a la ganancia
minima presunta (9.903)
Impuesto a las ganancias e impuesto a la
ganancia minima presunta 2.217
Pérdida neta (7.686)
Atribuible a:
Accionista de la controlante (4.733)
Interés no controlante (2.953)
(7.686)
O Estado de resultados consolidado por el periodo de dos meses finalizado el 30 de junio
de 2017
Servicios prestados | Otros segmentos del Eliminaciones Total
en Argentina exterior
Ventas 6.512 170 2) 6.681
Costos operativos (sin depreciaciones,
amortizaciones y desval. de PP&E) (3.996) (110) 1 (4.105)
Utilidad de la explotacion antes de D&A 2.516 60 - 2.576
Depreciaciones, amortizaciones y
desvalorizaciones de PP&E (575) (16) - (591)
Utilidad de la explotacion 1.941 44 - 1.985
Resultados por participacion en
asociadas 25
Costos financieros de deudas (780)
Otros resultados financieros, netos (15)
Utilidad ordinaria antes de impuesto a
las ganancias 1.215
Impuesto a las ganancias (456)
Utilidad neta 759
Atribuible a:
Accionista de la controlante 431
Interés no controlante 328
759

Informacién adicional por area geogréfica requerida por la NIIF 8 (Segmentos de Operacién) se expone a

continuacion:
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i) los ingresos por ventas a los clientes radicados en Argentina ascendieron a $61.031 millones y
$6.511 millones durante el primer semestre de 2018 y en el periodo de dos meses finalizado el 30
de junio de 2017, respectivamente; mientras que los ingresos por ventas a los clientes del exterior
ascendieron a $3.148 millones y $170 millones durante el primer semestre de 2018 y en el periodo
de dos meses finalizado el 30 de junio de 2017, respectivamente;

i) PP&E, llaves de negocios y activos intangibles, correspondientes al segmento “Servicios prestados
en Argentina” ascendieron a $188.750 millones y $27.067 millones al 30 de junio de 2018 y al 31
de diciembre de 2017, respectivamente; mientras que PP&E, llaves de negocios y activos
intangibles correspondientes al segmento “Otros segmentos del exterior” ascendieron a $8.209
millones y $938 millones al 30 de junio de 2018 y al 31 de diciembre de 2017, respectivamente.

c) Bases de presentacion

De acuerdo con lo requerido por la CNV, los estados financieros consolidados intermedios de la Sociedad
han sido confeccionados de conformidad con la RT 26 de la FACPCE (modificada por la RT 29 y RT 43 de
esa Federacién) que adopt6 las NIIF tal como las emite el IASB, normas adoptadas por el CPCECABA
(Las NIIF incluyen también las Normas Internacionales de Contabilidad o “NIC”; las interpretaciones de las
NIIF o “CINIIF”, las interpretaciones de las NIC o “SIC” y el marco conceptual modificado en marzo de
2018).

Para la elaboracion de los presentes estados financieros consolidados intermedios, la Sociedad ha
decidido incluir toda la informacion requerida para estados financieros anuales, tal como lo prevé la NIC
34.

Tal como se menciona en Nota 1.a), Cablevision Holding S.A. fue constituida como consecuencia del
proceso de escisién de Grupo Clarin S.A. Consecuentemente, la Direccion de la Sociedad ha utilizado
como regla general para la valuacion inicial de los activos recibidos por la Sociedad la valuacion mantenida
para esos activos y pasivos a la Fecha Efectiva de Escision por Grupo Clarin S.A. (“Predecesor basis of
Accounting”), sociedad que emite sus estados financieros aplicando las NIIF.

La elaboracion de los presentes estados financieros consolidados intermedios de conformidad con las NIIF
requiere que la Direccion de la Sociedad efectle estimaciones que afectan las cifras de los estados
financieros o de su informacién complementaria. Los resultados finales podrian diferir respecto de aquellas
estimaciones. Los temas que incluyen un grado mayor de juicio o complejidad o los temas donde las
estimaciones son significativas se explican en Nota 3.v).

Los presentes estados financieros consolidados intermedios fueron elaborados con el método de lo
devengado (excepto el estado de flujo de efectivo). Bajo este método, los efectos de las transacciones son
reconocidos cuando se producen. Por lo tanto, los ingresos y egresos son reconocidos a su valor razonable
de acuerdo con el criterio de lo devengado sin importar si fueron cobrados o pagados. Cuando son
significativas, las diferencias entre el valor razonable y el monto nominal de los ingresos y gastos son
reconocidas como ingresos o gastos financieros usando el método del interés efectivo.

La Sociedad ha iniciado sus actividades el 1° de mayo de 2017, motivo por el cual la informacion
comparativa correspondiente a los estados financieros evolutivos comprenden un periodo de dos meses
iniciado en dicha fecha y finalizado el 30 de junio de 2017. Se han reclasificado ciertas cifras de los estados
financieros correspondientes al 31 de diciembre de 2017 y por el periodo de dos meses finalizado el 30 de
junio de 2017 a los efectos de su presentacion comparativa con los del presente periodo.
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La informacién correspondiente al y por el periodo de seis meses finalizado el 30 de junio de 2018 fue
elaborada en cuanto a su presentacion, considerando las operaciones que desarrolla a partir del 1° de
enero de 2018 Telecom Argentina y la ex Cablevisidn y en linea con la estructura habitual de presentacion
de la industria de los servicios TIC.

De manera consistente, cierta informacion comparativa fue adecuada a los efectos de garantizar la
homogeneidad de los criterios de presentacién, con los utilizados en 2018, para facilitar la lectura a los
usuarios de los presentes estados financieros consolidados intermedios.

Los presentes estados financieros consolidados intermedios al 30 de junio de 2018, asi como también los
estados financieros individuales a esa fecha, fueron aprobados por el Directorio de la Sociedad en la
reunién celebrada el 10 de agosto de 2018.

d) Formatos de los estados financieros consolidados intermedios

Los formatos de los estados financieros consolidados intermedios adoptados son consistentes con la NIC
1. En particular:

e los estados de situacidn patrimonial consolidados fueron preparados clasificando los activos y pasivos
con el criterio “corriente y no corriente”. Los activos y pasivos corrientes son aquellos que se espera
sean realizados dentro de los doce meses posteriores al cierre del periodo;

e los estados de resultados consolidados fueron preparados clasificando los costos operativos por
naturaleza del gasto, ya que esta forma es considerada la mas apropiada y representa el modo en que
el negocio del Grupo es monitoreado por la Direccion y adicionalmente se alinea con la forma de
presentacion habitual de los gastos en la industria de los servicios TIC;

e los estados de resultados integrales consolidados comprenden la utilidad (o pérdida) del periodo
incluida en los estados de resultados consolidados y todos los resultados integrales;

e los estados de evolucién del patrimonio neto consolidados fueron preparados mostrando por separado
(i) la utilidad (pérdida) del periodo, (ii) los resultados integrales del periodo, y (iii) las transacciones con
los accionistas (controlantes y no controlantes);

e |os estados de flujo de efectivo consolidados fueron preparados empleando el “método indirecto” para
conciliar el resultado del periodo con el flujo de efectivo generado por las operaciones, tal como lo
establece la NIC 7.

Los presentes estados financieros consolidados intermedios contienen todas las exposiciones
significativas requeridas por las NIIF. También fueron incluidas algunas exposiciones adicionales
requeridas por la LGS y/o regulaciones de la CNV, entre ellas, la informacién complementaria prevista en
el dltimo parrafo del art.1 Capitulo Il Titulo IV de la Resolucién General N° 622/13. Dicha informacién se
incluye en las Notas 5, 6, 7, 8, 10, 11, 18, 23 y 26 a estos estados financieros consolidados intermedios,
tal como lo admiten las NIIF.

e) Aplicacion de NIC 29 (Informacion financiera en economias hiperinflacionarias)

La NIC 29 establece las condiciones en las cuales una entidad debe reexpresar sus estados financieros a
moneda de la fecha de medicion contable por estar localizada en un entorno econémico considerado como
“hiperinflacionario”. Cabe mencionar que si en algin momento, en funcion del analisis de las condiciones
cualitativas y/o cuantitativas establecidas en el parrafo 3 de la NIC 29 se considera a una economia como
“hiperinflacionaria” la reexpresion de los saldos contables deberd efectuarse retroactivamente desde la
fecha de revaluacion o desde la fecha de adquisicién, segun corresponda.
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La Direccién de la Sociedad efectlia un monitoreo periddico de la evolucién de las estadisticas oficiales asi
como también de los factores generales del entorno econémico en los paises en los que el Grupo opera.
A tales fines también considera la opinidn que al respecto emitan otras organizaciones interesadas en la
materia: la profesién contable nacional e internacional, las firmas de auditoria locales y del exterior, los
reguladores de mercados de capitales nacional y norteamericano y, en particular, la International Practices
Task Force (“IPTF”), consciente de que las conclusiones individuales a la que arribe un emisor de estados
financieros deben ser consistentes con la vision de aquellos actores para una aplicacién uniforme de la
NIC 29.

A estos efectos, es practica generalizada, y concordante con los lineamientos de la NIC 29, considerar
para la existencia de una economia “hiperinflacionaria” una variacién que se aproxime o exceda el 100%
acumulativo durante los dltimos 3 afios, tomando en cuenta adicionalmente otra serie de factores
cualitativos relativos al ambiente macroeconémico.

El Grupo utiliza para el analisis de las disposiciones de la NIC 29, la tasa de inflacion determinada de
acuerdo a las estadisticas oficiales publicadas por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC),
similar al criterio adoptado por la profesién contable en la Republica Argentina.

Las tablas a continuacion muestran la evolucién de dichos indices en los ultimos tres ejercicios anuales
segun las estadisticas oficiales (INDEC, excepto para la evolucién de los indices de precios mayoristas y
minoristas por los meses de noviembre y diciembre de 2015 y, adicionalmente, para la evolucién de los
indices de precios minoristas para el periodo comprendido entre enero y abril de 2016, donde dicho
organismo estuvo impedido de publicar los indices de precios y sugirié el uso de indicadores publicados
por la provincia de San Luis y por la Ciudad Auténoma de Buenos Aires):

2015 2016 2017
Variacién de Precios al Consumidor (IPC) *) **) **)
Anual 20,6% 36,3% 24,8%
Acumulado 3 afios 65,8% 103,7% 104,9%
Variacion de Precios Internos al por Mayor (IPIM)
Anual 19,2% 34,6% 18,8%
Acumulado 3 afios 75,4% 105,8% 90,7%

(*) Laiinflacion minorista y mayorista publicada por el INDEC a nivel pais hasta octubre fue del 11,9% y 10,6%, respectivamente. A esas tasas acumuladas
de 10 meses se le incorpor6é como estimacion de la inflacién de noviembre y diciembre de 2015 un 7,8%, que surge del promedio simple de la inflacion
minorista publicada por las provincias de San Luis y por CABA, para ese periodo.

(**) Debido a la falta de datos por parte del INDEC, para la determinacién de la tasa de inflacién minorista, se consideré como estimacion de la inflacién
de enero a abril de 2016 un 16,6%, que surge del promedio simple de la inflacién minorista publicada por las provincias de San Luis y por CABA, para
ese periodo. La inflacién minorista publicada por el INDEC a nivel pais desde mayo a diciembre de 2016 fue del 16,9%.

Los indices de inflacion del ejercicio 2017 (un 24,8% en el IPC anual y un 18,8% en el IPIM anual), habian
puesto en evidencia una disminucién en los niveles de inflacion en comparacion con el ejercicio 2016. En
dicha circunstancia y teniendo en cuenta las conclusiones alcanzadas por algunas firmas internacionales
de auditoria y por la IPTF segun surge de su minuta del 16 de mayo de 2017, la Direccién de la Sociedad
habia concluido para el ejercicio 2017 que no habia suficiente evidencia para considerar la economia
argentina como “hiperinflacionaria” en los términos de la NIC 29.

Sin embargo, esta tendencia decreciente de la inflacion del ejercicio 2017 se ha revertido durante el 2018,
observando un incremento significativo del nivel de inflacion (un 16,0% en el IPC y un 30,3% en el IPIM en
los primeros seis meses de 2018). En este sentido, la FACPCE en su reciente comunicado ha manifestado
que la proyeccién realizada muestra que es altamente probable que la tasa acumulada trianual
permanecera superior al 100% en lo que resta del afio 2018 y los recientes hechos macroeconémicos
ocurridos en el pais muestran que se estan cumpliendo los factores cualitativos para considerar a Argentina
como una economia hiperinflacionaria para propoésitos contables, requiriendo la aplicacion del ajuste
integral por inflacién para los periodos contables que finalicen a partir del 1° de julio de 2018. Conclusiones
similares fueron alcanzadas por algunas firmas internacionales de auditoria a las que la Direccién de la
Sociedad tuvo acceso, que en consideracion del contexto actual macroeconémico argentino y la minuta
del IPTF del 16 de mayo de 2018 han manifestado que Argentina debe ser considerada como una
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economia hiperinflacionaria a partir del periodo contable finalizado a partir del 1° de julio de 2018 tanto
para las NIIF (de acuerdo con la NIC 29) como para US GAAP.

La Direccidn de la Sociedad ha concluido en consideracion de estos pronunciamientos que existe evidencia
suficiente para considerar a Argentina como una economia hiperinflacionaria en los términos de la NIC 29
a partir del 1° de julio de 2018 y continuard monitoreando los hechos macroecondmicos en la Republica
Argentina, teniendo especial atencién a los pronunciamientos del regulador local —que a la fecha se
encuentra inhibido a aceptar la presentacion de estados financieros en moneda constante en virtud de la
vigencia del Decreto N° 664/03 y normas complementarias— y del exterior, asi como también la evaluacién
gue la profesion contable nacional e internacional efectlie sobre el particular.

Al 30 de junio de 2018, no se han aplicado los criterios de reexpresion de los estados financieros
establecidos en la NIC 29. Sin embargo, ciertas variables macroeconémicas que afectan los negocios de
la Sociedad han sufrido variaciones de cierta importancia en los Ultimos afios. Esta circunstancia debe ser
considerada en la evaluacién e interpretacion de la situacion financiera y los resultados que presenta la
Sociedad en los presentes estados financieros consolidados. De aplicarse el ajuste integral por inflacion,
se espera principalmente un incremento en los valores de las partidas no monetarias hasta el limite de su
valor recuperable con su consecuente efecto en el impuesto diferido y un aumento en el patrimonio neto
de la Sociedad, incluyendo los aportes de los propietarios. Asimismo, con respecto a los resultados se
espera fundamentalmente un incremento en las amortizaciones y depreciaciones por efecto de la
reexpresion de los activos ho monetarios, principalmente los provenientes del negocio ex Cablevision, y
una mejora en los resultados financieros por el resultado positivo por exposicion a la inflacién producto del
exceso de pasivos monetarios sobre activos monetarios, todos ellos con su consecuente impacto en la
linea del impuesto a las ganancias.

NOTA 2 - MARCO REGULATORIO

a) AUTORIDAD REGULATORIA

Las actividades del Grupo, prestador de servicios de telecomunicaciones, se encuentran comprendidas en
un conjunto de normas que constituyen el marco regulatorio aplicable al sector.

Hasta la sancién de la LAD, publicada en el Boletin Oficial el 19 de diciembre de 2014, y vigente desde su
publicacién, los servicios de telecomunicaciones brindados por Telecom y sus subsidiarias nacionales se
encontraban sujetas al control de la CNC, organismo descentralizado dependiente de la SC, que a su vez
dependia del Ministerio de Planificacion Federal, Inversion Pablica y Servicios. Posteriormente, mediante
la LAD se creé a la Autoridad Federal de Tecnologias de la Informacién y las Comunicaciones (“AFTIC”),
como organismo descentralizado y autarquico en el ambito del PEN, que actuaria como autoridad de
aplicacion de la LAD vy seria continuadora, a todos los fines, de la SC y de la CNC.

La LAD confirié a la AFTIC las facultades de regulacidn, control, fiscalizacién y verificacién en materia de
las Tecnologias de la Informacién y las Comunicaciones (“TIC”) en general, de las telecomunicaciones en
particular, del servicio postal y de todas aquellas materias que se integrasen a su 6rbita conforme el texto
de la LAD.

En lo que respecta a las licencias para la explotacion de servicios de radiodifusion por suscripcion por
vinculo fisico y/o radioeléctrico, adjudicadas originalmente bajo el régimen de la Ley N° 22.285, el COMFER
era la autoridad de aplicacion establecida por ese régimen legal. Conforme lo dispuesto por la Ley
N° 22.285, las compafiias de radiodifusion por suscripcion en Argentina requerian de una licencia no
exclusiva del COMFER para operar. Asimismo, se requerian otras aprobaciones, incluyendo (respecto de
algunos servicios) una autorizacion del municipio.

El 10 de octubre de 2009 se sancioné y promulgd la Ley N° 26.522 de Servicios de Comunicacién
Audiovisual (“LSCA”), por la que se dispuso el reemplazo del COMFER por la Autoridad Federal de
Servicios de Comunicacion Audiovisual (“AFSCA”), como organismo descentralizado y autarquico en el
ambito del PEN, asignandole el caracter de autoridad de aplicacion de la norma.
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A fines de diciembre de 2015 el PEN dicto el Decreto de Necesidad y Urgencia N°267/15 (“DNU 267/15”
publicado en el Boletin Oficial del 4 de enero de 2016) por el que se introducen sustanciales modificaciones
alas Leyes LSCA y LAD y se crea una nueva autoridad de aplicacion de las referidas leyes, denominada
ENACOM, la que sustituye a la AFTIC y al AFSCA, y que actla, como ente autarquico, en la érbita del
Ministerio de Comunicaciones.

El 11 de agosto de 2017 se publico el Decreto N° 632, por el cual se aprobd la conformacion organizativa
del Ministerio de Modernizacion. De acuerdo al organigrama que forma parte integrante de dicho Decreto,
el ENACOM se encuentra actualmente, bajo la érbita del Ministerio de Modernizacion.

Por su parte la subsidiaria Nucleo, con operaciones en la Republica de Paraguay, tiene como organismo
regulatorio de control a la CONATEL, y su subsidiaria Personal Envios se encuentra bajo la supervision
del Banco Central de la Republica del Paraguay.

La sociedad controlada Telecom USA, con operaciones en los Estados Unidos de América, tiene como
organismo regulatorio de control a la "Federal Communications Commission” (“FCC”).

Adesol es una subsidiaria de Telecom constituida en la Republica Oriental del Uruguay que se encuentra
vinculada contractualmente a Bersabel S.A. y Satelital Visiéon S.A., dos compafiias licenciatarias que
prestan el Servicio de Radiodifusién por Suscripcion en dicho pais y se encuentran bajo el ambito de control
de la URSEC (“Unidad Reguladora de Servicios de Comunicaciones").

b) LICENCIAS DE LAS SOCIEDAES CONTROLADAS

Telecom bajo la licencia Unica Argentina Digital, brinda actualmente, los siguientes servicios:

telefonia fija local,

telefonia publica,

telefonia de larga distancia, nacional e internacional,

provision de enlaces punto a punto, nacional e internacional,

valor agregado, transmision de datos, videoconferencia, y transporte de sefal de radiodifusion vy,

acceso a Internet,

e STM, SRMC, PCS y SCMA. Dichos servicios se denominan también, servicios de comunicaciones
moviles (“SCM”),

e SRS,

e SRCE.

Las licencias para la prestacién de los SCM fueron originalmente otorgadas a Personal y transferidas a
Telecom en el marco de la fusion por absorcion con Personal conforme los términos de la Resolucién
ENACOM 4545-E/2017. Las mismas corresponden a licencias conferidas para prestar el STM en la regién
norte de la Republica Argentina, el SRMC en el AMBA y el servicio PCS y el SCMA en todo el ambito
nacional.

Las licencias y autorizaciones del SRCE fueron transferidas a Telecom, en el marco de la fusién por
absorcion con Cablevision conforme los términos de la Resolucion ENACOM 5644-E/2017 (ver punto f de
la presente Nota).

El Registro para la prestacion del Servicio de Radiodifusion por Suscripcion por Vinculo Fisico y
Radioeléctrico y sus correspondientes autorizaciones de area fueron transferidos a Telecom en el marco
de la fusion por absorcion con Cablevisién conforme los términos de la Resolucion ENACOM 5644-E/2017.

Nucleo posee licencia para la prestacion de los servicios de Telefonia Movil Celular — STMC y PCS en
todo el territorio del Paraguay. Asimismo, posee la licencia para la instalacion y explotacion del servicio de
Internet y Datos, con cobertura nacional. Todas estas licencias fueron otorgadas por plazos renovables de
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cinco afios. Ver informacion adicional en Nota 2 e) sobre la reciente adjudicacion de la licitacion de espectro
en la banda de 700MHz en Paraguay

Personal Envios, sociedad controlada por Nucleo, esta autorizada por Resolucién N° 6 del 30 de marzo
de 2015 del Banco Central de la Republica del Paraguay para operar como Entidad de Medio de Pago
Electrénico (“EMPE”) y su objeto es restringido para dicho efecto.

Tuves Paraguay, sociedad controlada por Nucleo, posee licencia para la prestacion de los servicios de
Distribucién de Senales de Audio y Television Directa al Hogar (“DATDH?”), por el plazo de cinco afos.
Dicha licencia fue otorgada en marzo 2010 y renovada en marzo de 2015 por el plazo de cinco afios.

¢) MARCO REGULATORIO DE LOS SERVICIOS PRESTADOS POR TELECOM

Entre las principales normas que rigen los servicios de Telecom, cabe destacar:

La LAD, modificada por el DNU N° 267/15 y el Decreto N° 1.340/16.

La Ley N° 19.798 en todo lo que no se oponga a la LAD.

Las Normas de Privatizacidn, que regularon dicho proceso.

El Contrato de Transferencia.

e Las licencias para la prestacion de los servicios de telecomunicaciones conferidas a Telecom y a
Personal por diversas normas (luego transferidas a Telecom por efecto de la fusion, y los Pliegos
y reglamentos respectivos.

e La Ley 22.285 y los distintos Pliegos para la prestacion de Servicios de Radiodifusion por

Suscripcion aprobados durante su vigencia.

Por otra parte, la explotacion de servicios de radiodifusién por suscripcién por vinculo fisico y por vinculo
radioeléctrico de titularidad de Telecom, conferidas oportunamente bajo el Régimen de la Ley N° 22.285,
se rigen actualmente por la LAD a partir del dictado del DNU N° 267/15.

El Unico servicio que podria considerarse bajo la 6rbita de la LSCA es el registro de la sefial METRO, toda
vez que esta sefial se comercializa para su difusién a través de otros servicios que la adquieren con ese
propdsito, y por tal razén cuenta con un ndmero de registro expedido por el ENACOM que debe ser
renovado en forma anual.

Del mismo modo, Telecom renueva anualmente ante el ENACOM su Certificado para operar como Agencia
de Publicidad, Anunciante Directo y Productora de Publicidad.

v LEY N°27.078 — LEY ARGENTINA DIGITAL (LAD)

Promulgada en diciembre de 2014, la LAD mantuvo el esquema de una licencia Unica para todo el pais y
el registro independiente de los servicios a brindarse, pero cambia la denominacion de servicios de
telecomunicaciones por Servicios TIC.

La LAD incorporé numerosas modificaciones al marco regulatorio vigente hasta el 19 de diciembre de 2014
en materia de telecomunicaciones, entre las que se destacan:

v' la regla sobre precios y tarifas, que establece que los licenciatarios de Servicios TIC fijaran sus
precios, los que deberan ser justos y razonables, cubrir los costos de la explotacion y tender a la
prestacion eficiente y a un margen razonable de operacion.

v'las modificaciones en materia de SU.

v la declaracién de interés publico al desarrollo de las TIC y sus recursos asociados, estableciendo
y garantizando la completa neutralidad de las redes, a fin de garantizar a cada usuario el derecho
a acceder, utilizar, enviar, recibir u ofrecer cualquier contenido, aplicacion, servicio o protocolo a
través de Internet sin ningun tipo de restriccion, discriminacion, distincion, bloqueo, interferencia,
entorpecimiento o degradacion.

v" la posibilidad de que los licenciatarios de los Servicios TIC puedan brindar servicios de
comunicacién audiovisual (incluso los licenciatarios comprendidos en las restricciones de la LSCA,
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entre los que se encontraba Telecom), con excepcién de aquellos brindados a través de vinculo
satelital, debiéndose tramitar la licencia correspondiente ante la autoridad competente.

Por su parte, la Ley N°19.798 de Telecomunicaciones (sancionada en 1972) y sus madificatorias sélo
subsistira respecto de aquellas disposiciones que no se opongan a las previsiones de la nueva LAD (entre
ellas, por ejemplo, el articulo 39 de la Ley N°19.798 referido a la exencién de todo gravamen sobre el uso
de suelo, subsuelo y espacio aéreo para servicios de telecomunicaciones).

La LAD también dispuso la derogacion del Decreto N° 764/00 y sus modificatorias, pero al mismo tiempo
establece que el mencionado Decreto mantendra su vigencia en todo lo que no se oponga a la LAD durante
el tiempo que demande a la autoridad de aplicacion dictar los reglamentos de Licencias, de Interconexion,
de SU y de Espectro (ver punto sobre Nuevos Reglamentos en Nota 2.f).

v DECRETO N°267/15 — MODIFICACIONES A LA LAD

El 4 de enero de 2016, se publicd en el Boletin Oficial, el DNU N°267/15 por el que se maodifica la Ley
N°26.522 (“Servicios de Comunicacion Audiovisual o de Medios”) y la Ley N°27.078 (“LAD”) y, tal como se
ha mencionado, se crea el ENACOM como nueva autoridad de aplicacion de las citadas leyes.

Entre las principales modificaciones a la LAD, se destacan:

v' La incorporacién del Servicio de Radiodifusién por Suscripcion (vinculo fisico o radioeléctrico,
como por ejemplo la Televisién por cable) como un servicio TIC, bajo la 6rbita de aplicacién de la
LAD, sacandolo de la Ley N° 26.522. Se excluye a la television por suscripcién satelital
(comercialmente Television satelital), la que se sigue rigiendo por la Ley N° 26.522. Por otra parte,
se establece que la titularidad de una licencia de televisién por suscripcién con vinculo satelital,
excluye la posibilidad de ser titular de cualquier otro tipo de licencias de servicios de comunicacion
audiovisual y Servicios TIC.

v' Las licencias de radiodifusién por suscripcion (como las de video cable), otorgadas con anterioridad
al DNU N° 267/15, seran consideradas, a todos los efectos, Licencia Unica Argentina Digital, con
registro para dicho servicio. Por otra parte, dispone también, la extensién de 10 afios contados a
partir de enero de 2016 para el uso de frecuencias del espectro para los titulares de licencia de
radiodifusion por suscripcion por vinculo radioeléctrico.

v' El DNU N° 267/15 sustituye el art. 94 de la LAD disponiendo que los prestadores de SBT, los
licenciatarios de telefonia fija conferida por el Decreto N° 264/98, y los prestadores de telefonia
movil con licencias conferidas bajo el Decreto N° 1.461/93, no podran brindar servicio de
radiodifusion por suscripcion (definido como toda forma de comunicacion primordialmente
unidireccional destinada a la transmision de sefiales para ser recibidas por un publico
determinable, sea por vinculo fisico o radioeléctrico, por ejemplo, servicios de video cable e IPTV)
hasta transcurridos 2 afios contados desde el 1° de enero de 2016 (pudiendo dicho plazo
extenderse por un afio mas). Asimismo, sustituye el art. 95 de la LAD y establece una serie de
obligaciones para los licenciatarios de telefonia fija conferida por el Decreto N° 264/98, y los
prestadores de telefonia movil con licencias conferidas bajo el Decreto N° 1.461/93, que opten por
brindar el servicio de radiodifusion por suscripcion.

v" Adicionalmente, no podran ser titulares de un registro de radiodifusién por suscripcion los titulares
0 accionistas que posean 10% o mas en sociedades que brinden un servicio publico. No obstante,
ello no ser& de aplicacion, en los siguientes casos: (i) Las personas de existencia ideal sin fines de
lucro a quien el Estado nacional, provincial o municipal le haya otorgado la licencia, concesion o
permiso para la prestacion de un servicio publico (como por ejemplo las cooperativas telefnicas);
(i) Los sujetos mencionados en el articulo 94 (entre ellos, Telecom) que sélo podran prestar el
servicio transcurrido el plazo alli previsto.

El articulo 28 del DNU N° 267/15 cred, en el ambito del Ministerio de Comunicaciones, la Comisién para la
Elaboracion del Proyecto de Ley de Reforma, Actualizacién y Unificacion de las Leyes LSCA y LAD. La
Comision tiene a su cargo el estudio de las reformas a ambas leyes, bajo los principios alli establecidos.
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La Comision debia elevar un anteproyecto de reforma, actualizacion y adecuacién de un régimen unificado
de Ley Marco Regulatorio para las Telecomunicaciones y Servicios de Comunicacién Audiovisual en la
Argentina, en el plazo de 180 dias corridos, a partir de la fecha de su constitucion.

Mediante la Resolucion N° 1.098-E/2016 publicada el 31 de octubre de 2016, el Ministerio de
Comunicaciones dispuso prorrogar por 180 dias corridos el plazo para la elaboracion del Proyecto de
reforma de las Leyes LSCA y LAD.

A la fecha de emisién de los presentes estados financieros consolidados intermedios se encuentra todavia
pendiente la elaboracion del proyecto de reforma de dichas Leyes.

Por otra parte, el Decreto dispone que las transferencias de licencias y de participaciones accionarias que
impliquen la pérdida del control social deberan obtener autorizacién del ENACOM fijando un nuevo
procedimiento especifico previsto en el articulo N° 8 del DNU N° 267/15. Las transferencias de licencias y
de participaciones accionarias 0 cuotas sociales sobre sociedades licenciatarias, se consideraran
efectuadas ad referéndum de la aprobacion del ENACOM.

El Decreto deroga el articulo 15 y el segundo parrafo del articulo 48 de la LAD, dejando sin efecto: (i) el
caracter de servicio publico esencial y estratégico de TIC en competencia, al uso y acceso a las redes de
telecomunicaciones, para y entre licenciatarios de Servicios TIC, y (ii) la facultad de regular tarifas por parte
de la autoridad de aplicacion, por razones de interés publico.

El 8 de abril de 2016 la Camara de Diputados voté a favor de la validez del DNU N° 267/15, con lo cual el
mismo adquirié rango de Ley.

Cabe aclarar que por aplicacion del articulo 21 del DNU N° 267/15, y hasta tanto se sancione una ley que
unifique el régimen de gravdmenes establecido por las Leyes LSCA y LAD, a los servicios de radiodifusion
por suscripcion por vinculo fisico y por vinculo radioeléctrico continuara siéndoles aplicable exclusivamente
el régimen de gravamenes previsto por la LSCA. Por lo tanto, no se encuentran alcanzados por el aporte
de inversion y de pago de Tasa de Control, Fiscalizacién y Verificacion previstos por los articulos 22 y 49
de la LAD.

v DECRETO N° 1.340/16 — MODIFICACIONES AL DNU N° 267/15

El Decreto N° 1.340/16 dictado por el PEN y publicado en el Boletin Oficial del 2 de enero de 2017 dispone
las normas para alcanzar un mayor grado de convergencia de redes y servicios en condiciones de
competencia, promover el despliegue de redes de proxima generacion y la penetracién del acceso a
Internet de Banda Ancha en todo el territorio nacional, de conformidad a lo dispuesto por las Leyes LSCA
y LAD. Este Decreto complementa al DNU N° 267/15 que tiene rango de Ley.

Entre las disposiciones mas relevantes, establece:

e Fijar el término de 15 afos, contados desde la publicacién del Decreto, como condicién
diferenciada en los términos dispuestos por el articulo 45 de la LAD, para la proteccién de las redes
de nueva generacion fijas de ultima milla para Banda Ancha que desplieguen los licenciatarios de
TIC, respecto de las normas de acceso abierto a Banda Ancha e infraestructura que se dicten, sin
perjuicio de lo dispuesto por el articulo 56 de la LAD.

¢ Que el Ministerio de Comunicaciones o el ENACOM, segun corresponda, dictaran las normas de
administracion, gestion y control del espectro radioeléctrico.

¢ Que las Operadoras comprendidas en el articulo 94 de la LAD (entre ellos Telecom), podran
registrar el Servicio de Radiodifusién por suscripcién por vinculo fisico o radioeléctrico a partir de
la entrada en vigencia de este Decreto, fijando como fecha de inicio para la prestacién de dicho
servicio en el AMBA (y AMBA extendida), y en las ciudades de Rosario (Provincia de Santa Fe) y
Cérdoba (Provincia de Cérdoba), el 1° de enero de 2018. El Decreto dispone que, para el resto del
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pais, la fecha de inicio de los servicios por parte de estos Operadores, sera determinada por el
ENACOM (ver al respecto Resolucion E 5.641 E/ 2017 en Nota 2.f).

e Que los titulares de licencias de TIC y de licencias de Radiodifusién por Suscripcidén mediante
Vinculo Satelital, que al 29 de diciembre de 2016 prestaran simultdneamente ambos servicios,
podran mantener la titularidad de ambos tipos de licencias.

e Que a los fines de lo dispuesto por los articulos 92 de la LAD y 2° inciso g) del Decreto N° 798 del
21 de junio de 2016, el Ministerio de Comunicaciones debera asegurar los siguientes principios en
materia de interconexion:

a) hasta tanto se implementen los sistemas de determinaciéon de precios de interconexion del
Reglamento Nacional de Interconexién, se consideraran promedios de precios regionales de
Ameérica Latina para funciones y facilidades similares, corregidos por pardmetros que se ajusten a
las condiciones del sector, conforme lo determine la autoridad de aplicacion;

b) de conformidad con el articulo 46 de la LAD, el Reglamento Nacional de Interconexién
establecera tarifas asimétricas de interconexion para los servicios moéviles por un plazo de 3 afios,
contados a partir de la efectiva puesta en marcha del servicio, prorrogables por un maximo de 18
meses;

c) el Reglamento Nacional de Interconexion definira normas referidas al servicio de itinerancia
nacional automatico, obligando a los prestadores de servicios moviles, y por el plazo maximo de 3
afios, a poner a disposicidn de los restantes prestadores dicho servicio en aquellas zonas donde
estos ultimos no tengan cobertura de red propia.

La limitacion temporal prevista por el parrafo anterior, no tendra vigencia en aquellos supuestos en los
cuales los servicios moviles sean prestados por cooperativas y pequefias y medianas empresas de alcance
exclusivamente regional.

Los prestadores de servicios méviles celebraran libremente acuerdos para fijar, entre otras, las condiciones
técnicas, econdmicas, de operacion, y legales. Esos acuerdos no podran ser discriminatorios o fijar
condiciones técnicas que impidan, demoren o dificulten la interconexion.

El Reglamento Nacional de Interconexion facultara al ENACOM a definir precios de referencia por el plazo
maximo de 3 afios tomando en consideracion los costos de los activos involucrados sujetos a explotacién
y una tasa de retorno razonable, para garantizar la celeridad, neutralidad, no discriminacién y competencia
equilibrada entre los prestadores de servicios méviles. Asimismo, no deberan contener condiciones
técnicas, de interconexién, operacionales ni de ninguna otra indole que demoren, dificulten o creen
barreras de acceso al mercado a los restantes prestadores.

d) REGLAMENTO DE SERVICIO UNIVERSAL

e Decreto N°764/00

El Anexo Il del Decreto N°764/00 fijo el aporte al FFSU en el 1% de los ingresos totales devengados por
la prestacion de servicio de telecomunicaciones, neto de impuestos y tasas que los graven. Adopté ademas
el mecanismo de “aporte o prestacion” (“pay or play”) para el cumplimiento de la obligacion de aporte de
SU. Adicionalmente, establecié la exencién de aportes en los siguientes casos: i) por los servicios locales
en areas de teledensidad inferior al 15%; ii) cuando, en el caso de Telecom Argentina y Telefonica, se den
las condiciones de un algoritmo que combina la pérdida de ingresos y la participacién porcentual de
mercado de otros prestadores en la provisiéon del servicio de telefonia local. Creé un Consejo de
Administracion, encargado de la administracion del FFSU y de conformar los programas especificos de
Su.
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Mediante la Resolucién N°80/07 la SC establecié que, hasta tanto se constituyera el FFSU, los prestadores
de servicios de telecomunicaciones debian proceder a la apertura de una cuenta en el Banco de la Nacion
Argentina para el depésito mensual de los montos que correspondieran. En agosto de 2007, se publicé la
Resolucién N° 2.713 de la ex CNC que brind6 precisiones respecto de los conceptos que se encuentran
alcanzados y aquellos que son deducibles a los efectos del calculo de la obligacion de aporte al FFSU.

e Decreto N°558/08

El 4 de abril de 2008 fue publicado el Decreto N°558/08 mediante el cual se aprob6 un nuevo Reglamento
del SU (“RGSU"), que sustituyd el Anexo Il del Decreto N°764/00.

El Decreto establecié que, para las obligaciones nacidas como consecuencia del dictado del Decreto
N°764/00, la SC determinaria la cuantificacién de las que fueron cumplidas y, respecto de las pendientes
de cumplimiento, la metodologia de afectacion al SU. Asimismo, podria considerar como SU otras
prestaciones desarrolladas por las Licenciatarias, a los fines de su compensacion y eventual continuidad.

Respecto de los Programas Iniciales del SU determinados en el Reglamento anterior, establecié que la SC
los redefiniria, garantizando “...la continuidad de aquellos que se encuentren en ejecucion...” e
implementando los que se redefinan como tales. La financiacién de los Programas Iniciales que resultaren
reconocidos como tales y continuaban vigentes seria definida por la SC, en tanto que los prestadores de
los nuevos programas que la SC definiera implementar serian seleccionados por licitacion.

El Decreto dispuso que el aporte al FFSU continuaba siendo del 1% de los ingresos totales devengados
por la prestacién de servicios de telecomunicaciones, netos de impuestos y tasas que los graven y mantuvo
vigente el principio de “aporte o prestacion” (pay or play) para determinar el monto mensual a aportar o,
cuando corresponda, el crédito a reclamar.

El 11 de noviembre de 2010, la SC dict6 la Resolucion N° 154/10 que aprobd la metodologia de ingreso
de los aportes del SU a la cuenta recaudadora fiduciaria. La Resolucién comprendio diferentes previsiones
relativas a la determinacion de los aportes que corresponden a los periodos previos y a los posteriores al
dictado del Decreto N°558/08. Asimismo, dispuso que hasta tanto la SC determinase la existencia de
Programas Iniciales, los montos que pudieren corresponder por su ejecucién podrian ser descontados por
los operadores en la determinacion del aporte al SU. Si efectuada la verificacién de la SC existieran montos
no reconocidos, los mismos deberian ser integrados al FFSU o destinados al desarrollo de nuevas obras
o prestaciones del SU, previa aprobacion de la SC.

e Modificaciones introducidas por la LAD al SU

La LAD introdujo sustanciales modificaciones a la reglamentacion del SU dictada por el Decreto N°558/08.
Entre sus previsiones la LAD dispone la creacion de un nuevo FFSU y que los aportes de inversion
correspondientes a los programas del SU son administrados a través de dicho fondo, cuyo patrimonio, es
del Estado Nacional.

Los licenciatarios de Servicios TIC tienen la obligacion de realizar aportes de inversion al FFSU equivalente
al uno por ciento (1%) de los ingresos totales devengados por la prestacion de los Servicios TIC incluidos
en el ambito de aplicacion de la ley, netos de los impuestos y tasas que los graven. El aporte de inversion
no podré ser trasladado a los usuarios bajo ningin concepto. A su vez, la autoridad de aplicacién podra
disponer, una vez alcanzados los objetivos del SU, la exencidn total o parcial, permanente o temporal, de
la obligacion de realizar dichos aportes de inversion.

La Ley establece que en virtud de lo dispuesto por las Clausulas 11.1 y 11.2 del Contrato de Fideicomiso
de Administracion del FFSU del Decreto N° 558/08, los recursos del mismo previstos en el articulo 8° del
Anexo Il del Decreto N°764/00 y sus modificatorios quedaran integrados al FFSU creado por la LAD, en
las condiciones que determine la autoridad de aplicacion.

Los fondos del SU se aplicaran por medio de programas especificos definidos por la autoridad de aplicacion
quien podra encomendar la ejecucion de estos planes directamente a las entidades incluidas en el articulo
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8°, inciso b), de la Ley N°24.156, o, cumpliendo con los mecanismos de seleccién que correspondan,
respetando principios de publicidad y concurrencia, a otras entidades.

El 10 de septiembre de 2015 Telecom y Personal efectuaron a la AFTIC la presentacion de sus respectivas
declaraciones juradas de aporte al SU, correspondientes a los ingresos registrados en el mes de julio de
2015, aclarando que dichas presentaciones se efectuaban en el entendimiento de que la normativa
operativa relacionada con el aporte al FFSU reglamentada a través del Decreto N°558/08 y concordantes,
continGia vigente. A su vez, Personal procedié a depositar el aporte correspondiente en la nueva cuenta
del FFSU informada mediante el Aviso Oficial publicado por la AFTIC.

Asimismo, en sus presentaciones, Telecom y Personal han manifestado que la presentacion de la
declaracion jurada y la realizacion de depésito — en el caso de Personal — no implica consentimiento
explicito ni implicito de la normativa dictada a través de la LAD, efectuando expresa reserva de derechos
en relacién al planteo de inconstitucionalidad de las disposiciones establecidas en los articulos 21, 22, 91
y concordantes de dicha ley, asi como de efectuar el reclamo de cualquier derecho que emerja a instancias
del reconocimiento que se obtenga de dicho planteo.

A la fecha de emisién de los presentes estados financieros consolidados intermedios, Telecom no ha
recibido respuesta a las presentaciones efectuadas.

El 31 de mayo de 2016 se publicé el nuevo Reglamento del SU que fue aprobado mediante la Resolucién
ENACOM N° 2.642/16, dictado en el marco de las nuevas disposiciones establecidas en la LAD.

El nuevo Reglamento mantiene la obligacion de aporte del 1% de los ingresos totales devengados por la
prestacion de Servicios TIC, netos de los impuestos y tasas que lo graven, previendo la posibilidad de
otorgarse exenciones, en cuyo caso los sujetos obligados al pago, deberan cumplir con las obligaciones
que la Autoridad Regulatoria establezca.

Por Resolucién ENACOM N° 6.981-E/2016 del 19 de octubre de 2016, se aprobé un nuevo Régimen de
Informacién de Ingreso de Aportes de Inversién al FFSU y los formularios de liquidacién de tales Aportes
e informe de intereses, que entraron en vigencia a partir del 1° de enero de 2017, implementandose
operativamente a partir de marzo de 2017.

El 4 de mayo de 2017 se publicé en el Boletin Oficial la Resolucion ENACOM N° 2.884/17, que modifica el
formulario de DDJJ del Aporte al FFSU, agregando dentro de las deducciones posibles el denominado
"Descuento Anexo Res. SC 154/10 Art. 12 Inc. B) i) 22 parrafo". Dicha norma permite deducir, hasta tanto
la autoridad de aplicacion se expida, los montos que eventualmente pudiera corresponder por Programas
Iniciales de SU o prestaciones distintas de las previstas en el Anexo Il del Decreto N° 764/00, de
conformidad con lo dispuesto en el Articulo 2 del Decreto N° 558/08 y 6 del Anexo Il del Decreto N° 764/00,
sustituido por Decreto N° 558/08.

e FFSU - Impacto en Telecom en relacion a su licencia originaria para la prestacién del SBT

Habiendo transcurrido varios afios del inicio de la apertura del mercado y de la puesta en vigencia del
Reglamento del SU posteriormente sustituido por el Decreto N° 558/08 y por la LAD, los operadores
incumbentes no han recibido alin compensaciones por las prestaciones brindadas de las caracteristicas
contempladas por el régimen de SU.

A la fecha de emision de los presentes estados financieros consolidados intermedios y en cumplimiento de
las Resoluciones SC N° 80/07 y N°154/10 y CNC N° 2.713/07, Telecom ha presentado desde julio de 2007
sus declaraciones juradas mensuales del SU, las que arrojaron un saldo a favor de aproximadamente
$3.140 millones (cifra no auditada) encontrandose, tanto los programas como la metodologia de
valorizacién que origina este saldo, pendiente de aprobacion por parte de la Autoridad Regulatoria. Este
crédito no ha sido registrado en los estados financieros consolidados intermedios al 30 de junio de 2018 a
la espera de la aprobacion de los Programas del SU declarados y de la revisién que al respecto efectte la
Autoridad Regulatoria sobre esas declaraciones juradas y la confirmacion de la existencia de aportes
suficientes en el FFSU como para compensar a los operadores incumbentes.
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El 8 de abril de 2011, la SC emitié6 su Resolucién N°43/11 por la que comunicé a Telecom que las
prestaciones vinculadas con Areas de Altos Costos — valorizadas en aproximadamente $2.925 millones
desde julio 2007 a la fecha e incluidas en el saldo a favor antes mencionado — no constituian un Programa
Indicativo Inicial. La Resolucién N°43/11 fue recurrida por Telecom.

Asimismo, mediante las Resoluciones SC N°53, 54, 59, 60, 61, 62, 69y 70/12, Telecom fue notificada que:
el “Servicio Especial de Informaciéon 110% las “Bonificaciones para Jubilados, Pensionados y Casas de
Familia de Bajo Consumo”, las prestaciones de “Telefonia Publica Social y Telefonia Publica Deficitaria”,
los “Servicios y Bonificaciones vinculados al Programa Sociedad de la Informacion
argentin@internet.todos”, los “Servicios para Hipoacusicos”, los “Servicios de Acceso Gratuito a Servicios
Especiales de Emergencia y Servicios Especiales a la Comunidad”, los “Servicio de Valor Agregado 0611
y 0612” y el “Servicio Semipublico de Larga Distancia (SSPLD)", respectivamente, no constituian un
Programa Inicial del SU, en los términos del Articulo 26 del Anexo Il del Decreto N°764/00, ni constituyen
prestaciones distintas que involucren una prestacién de SU susceptibles de ser atendidas con fondos del
Servicio Universal, en los términos del Articulo 2° del Decreto N°558/08.

La Direccion de Telecom, con la asistencia de sus asesores legales, ha presentado los recursos contra las
Resoluciones SC N° 53, 54, 59, 60, 61, 62, 69 y 70 exponiendo los fundamentos de derecho por los cuales
corresponde revocar los actos dictados. Las deducciones que las Resoluciones SC citadas han objetado
ascienden a aproximadamente $1.104 millones que se encuentran incluidos en el saldo a favor indicado
en el tercer parrafo.

A la fecha de emisién de los presentes estados financieros consolidados intermedios, la resolucién de los
recursos presentados se encuentra pendiente.

El 13 de septiembre de 2012, la CNC intim6 a Telecom al depdésito de aproximadamente $208 millones.
Telecom ha efectuado una presentacién, rechazando la intimacion en razén de encontrarse pendientes de
resolucioén los recursos interpuestos contra las Resoluciones emitidas por la SC.

Si bien no puede asegurarse la resolucién favorable de estas cuestiones en sede administrativa, la
Direccion de Telecom con la asistencia de sus asesores legales considera que posee sélidos argumentos
juridicos y de hecho para respaldar la posicion de Telecom Argentina.

e FFSU - Impacto en Telecom en relacidon a los SCM originarios de Personal

Desde enero de 2001 Personal constituyd una provisién con impacto en resultados derivada de su
obligacion de efectuar aportes al FFSU. Por otra parte, en cumplimiento de las Resoluciones SC N°80/07
y N°154/10 y CNC N°2.713/07, Personal present6 sus declaraciones juradas desde julio de 2007 y efectué
los depdsitos correspondientes por aproximadamente $112 millones en una cuenta del Banco de la Nacion
Argentina en enero de 2011.

El 26 de enero de 2011 se emiti6 la Resolucion SC N° 9/11 por la que se determind el “Programa
Infraestructura y Equipamiento”. La citada resolucién disponia que los prestadores de servicios de
telecomunicaciones podrian afectar a proyectos de inversion en el marco de este programa,
exclusivamente, las sumas correspondientes a sus obligaciones de aporte de inversidon pendientes de
cumplimiento nacidas en virtud del Anexo Ill del Decreto N° 764/00, previo a la entrada en vigencia del
Decreto N°558/08.

El 5 de julio de 2012, la SC emiti6 la Resolucion N°50/12 por la que comunicé que las prestaciones
invocadas por los Prestadores de SCM, declaradas como Areas de Altos Costos o servicios prestados en
sitios no rentables, servicios prestados a clientes con limitaciones fisicas (hipoacusicos y no videntes),
escuelas rurales y la pretension vinculada a la instalacién de radiobases y/o inversion en el desarrollo de
infraestructura en diversas localidades, no constituian conceptos susceptibles de ser descontados del
monto de los aportes al SU en los términos del Articulo 3° dltima parte de la Resolucién N°80/07, ni del
Articulo 2° del Decreto N°558/08. También estableci6 que ciertos montos deducidos podrian ser afectados
a proyectos de inversion en el marco del Programa de la Resolucion N°9/11 de la SC, o en su caso,
depositados en el FFSU.
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Personal interpuso un recurso en sede administrativa contra lo resuelto por la Resolucion SC N°50/12,
solicitando la nulidad de lo actuado. A la fecha de emision de los presentes estados financieros
consolidados intermedios el recurso se encuentra pendiente de resolucion.

El 1° de octubre de 2012, y ante la intimacién cursada por la SC, Personal procedié a depositar bajo
protesto en el FFSU la suma de aproximadamente $23 millones, correspondiente a la valorizacion de las
prestaciones del SU que Personal habia venido brindando desde la entrada en vigencia del Decreto N°
558/08, reservandose el derecho de realizar todas las acciones que se estime convenientes para reclamar
su reintegro, tal como fue informado a la SC y a la CNC el 15 de octubre de 2012. Desde el mes de agosto
de 2012, Personal realiza el pago bajo protesto de esos conceptos en sus declaraciones juradas
mensuales.

La Direccion de Telecom no puede asegurar la resolucién favorable de esta cuestion en sede
administrativa.

e FFSU - Impacto en Telecom en relacién alos servicios originarios de Cablevision

Cablevision no pudo cumplir con sus obligaciones de aporte durante el periodo en que su licencia fue
revocada, pero ha cumplimentado su pago ni bien fue declarada la nulidad de la revocacion dictada por lo
que no registra deuda por el concepto.

Se encuentra pendiente adn de aprobacion por parte de la Autoridad Regulatoria del Proyecto presentado
por Cablevision el 21 de junio de 2011, en el marco de la Resolucién SC N° 9/11, a efectos de cumplir la
obligacion de aporte del SU por los montos devengados desde enero de 2001 y hasta la entrada en vigencia
del Decreto N° 558/08.

e) ESPECTRO
e Resolucién SC N°38/14

El 31 de octubre de 2014 se llevé a cabo la Subasta Publica correspondiente al Concurso Publico,
aprobado a través de la Resolucién SC N°38/14, para la adjudicacién de las frecuencias remanentes del
Servicio de Comunicaciones Personales (PCS) y del Servicio de Radiocomunicaciones Movil Celular
(SRMC), asi como las del nuevo espectro para el Servicio de Comunicaciones Mdviles Avanzadas (SCMA).
Personal presentd sus ofertas econdmicas, que resultaron ganadoras en las rondas de subasta de los
Lotes 2, 5, 6 y 8, adjudicadas mediante la Resolucion SC N°79/14 (el SCMA) y mediante las Resoluciones
SC N° 80/14, 81/14, 82/14 y 83/14 (el PCS y SRMC).

Mediante la Resolucién SC N° 25/15 del 11 de junio de 2015, se adjudicaron las frecuencias restantes del
Lote 8, integrandose el mismo. Personal planteé que dicho lote conformaba un bloque Unico e integral para
el cumplimiento de las obligaciones asumidas con relacién al despliegue del SCMA, planteando asimismo
que es obligacién del Estado Nacional que las bandas adjudicadas se encuentren libres de ocupantes e
interferencias.

El Pliego de Bases y Condiciones del Concurso establecié también exigentes obligaciones de cobertura y
de despliegue de red, demandando importantes inversiones por parte de Telecom.

Conforme las condiciones del Pliego, las autorizaciones para el uso de las frecuencias objeto del Concurso
se otorgan por el plazo de quince (15) afios contados a partir de la notificacion del acto administrativo de
adjudicacioén. Vencido dicho plazo la Autoridad Regulatoria podra extender la vigencia ante la solicitud
expresa del adjudicatario (la que serd onerosa y bajo el precio y condiciones que fije la Autoridad
Regulatoria). Posteriormente, mediante el Decreto N° 1.340/16, se dispuso que el plazo de las
autorizaciones de uso de frecuencias del SCMA, asi como de las obligaciones de despliegue
correspondientes, se computara a partir de la efectiva migracion de los servicios actualmente operando en
dichas bandas en el ambito del Area Il (AMBA).
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A la fecha de emisién de los presentes estados financieros consolidados intermedios, se encuentra todavia
pendiente de suscripcidn por parte de la autoridad de aplicacion, el “Convenio de Autorizacion de Uso de
Bandas de Frecuencias” correspondiente a las bandas adjudicadas a Personal en el marco de la licitacién
llevada a cabo conforme las disposiciones de la Resolucion SC N° 38/14.

e Resolucién N° 4.656-E/2017 del ENACOM - Modelo de convenio de autorizaciéon para la
comparticion de infraestructura — complementa derechos y obligaciones de los
adjudicatarios de las frecuencias del concurso para la adjudicaciéon de bandas de
frecuencias — Resolucion SC 38/2014

El Directorio del ENACOM dict6 la Resolucion N° 4656-E/2017, publicada en el Boletin Oficial el 12 de
junio de 2017, por la que se dispuso aprobar el Modelo de “Convenio de Autorizacién para la Comparticion
de Infraestructura Activa y/o Pasiva, Itinerancia Automatica y Metas de Servicio” a ser celebrado con cada
uno de los actuales prestadores del SCMA que resultaron adjudicatarios del concurso publico para la
adjudicacién de bandas de frecuencias destinadas a la prestacion del servicio PCS, del SRMC y del servicio
de SCMA aprobado por la Resolucion SC N° 38/2014, delegando en el Presidente del ENACOM las
facultades para suscribirlo dentro del plazo de 15 dias habiles.

El 8 de agosto de 2017 el ENACOM notific6 a Personal mediante la NOTA ENACOM 206/2017, la
concesion de un plazo de 15 dias para coordinar la suscripcion del Convenio de Autorizacién para la
Comparticion de Infraestructura Activa y/o Pasiva, Itinerancia Automatica y Metas de Servicio. Personal
presenté la documentacion requerida.

El 2 de noviembre de 2017 el ENACOM dict6 la Resolucion N° 3420-E/2017, mediante la cual se dispuso
prorrogar por el término de 180 dias la delegacion efectuada en la Resoluciéon N° 4656-E/2017. A la fecha
de emisién de los presentes estados financieros consolidados, el Convenio se encuentra todavia pendiente
de suscripcion.

e Reglamento de Refarming con Compensacion Econémicay Uso Compartido de Frecuencias

El 31 de enero de 2017 se publico la Resolucién del Ministerio de Comunicaciones 171-E 2017, por la que
se aprueba el “Reglamento de Refarming con Compensacion Econdémica y Uso Compartido de
Frecuencias, y se modifica el “tope” o “cap” de espectro, fijandolo en 140 MHz por prestador para cada
area y/o localidad de explotacion.

Por otra parte, mediante la Resolucion ENACOM N° 1.033-E/2017 del 20 de febrero de 2017, se resolvié
atribuir las bandas de frecuencias comprendidas entre 905 y 915 MHz, y 950 y 960 MHz al Servicio Mavil
con categoria primaria para la prestacion del SCMA, y mediante la Resolucién ENACOM N° 1.034-E/2017
también del 20 de febrero de 2017, se atribuy6 la banda de frecuencias comprendida entre 2.500 y 2.690
MHz al Servicio Mévil con categoria primaria para la prestacién del SCMA, adicionalmente a los servicios
actuales cuando su coexistencia sea posible.

El 7 de marzo de 2017 se public6 en el Boletin Oficial la Resolucion ENACOM N° 1299-E/2017, por la que
se dispuso aprobar el Proyecto de Refarming con Compensacion Econémica y Uso Compartido de
Frecuencias a Nextel Communications Argentina SRL (“Nextel”’, actualmente Telecom mediante la fusion
con Cablevision), para prestar el Servicio de SCMA, confiriéndole el registro para la prestacion de dicho
servicio, y autorizandola a:

v utilizar las frecuencias comprendidas entre 905 a 915 MHz y 950 a 960 MHz, de conformidad con
lo dispuesto en la Resolucion ENACOM N° 1.033 -E/2017 y los canales 7 al 10, y 7’ al 10’ en
modalidad FDD, previstos en el Anexo de la Resolucién N° 1.034 -E/2017, para la prestacion del
Servicio de SCMA, en las localidades y zonas descriptas en el Proyecto aprobado por la resolucién.

v’ utilizar las frecuencias de 2550 MHz a 2560 MHz y 2670 MHz a 2680 MHz exclusivamente para
migrar alli los usuarios de los servicios preexistentes, durante el término de 2 afos, plazo en el que
adicionalmente debera resolver el destino final de dichos usuarios. Cumplida la migracién, o
vencido el plazo de 2 afos, lo que ocurra ultimo, Nextel podra utilizar los canales 11 y 12, y los
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correspondientes 11’y 12’ en la modalidad FDD, previstos en el Anexo de la Resoluciéon N° 1.034
—E/2017, para la prestacion del Servicio de SCMA, en las localidades y zonas descriptas en el
Proyecto aprobado por la presente.

La implementacion del Proyecto aprobado se encuentra sujeta a los términos del contrato que precisé los
términos, condiciones, metas, obligaciones y demas cuestiones inherentes a la prestacion del Servicio de
SCMA.

e Resolucion ENACOM N° 3.687-E/2017 — Asignacioén del espectro a demanda.

Mediante la Resolucion ENACOM N° 3687-E/2017, publicada en el Boletin Oficial de fecha 12 de mayo de
2017, se dispuso el llamado para la asignacion a demanda de frecuencias del Espectro Radioeléctrico en
la banda de 2500 a 2690 MHz, estableciéndose el procedimiento, las obligaciones y compensaciones a
cumplir por parte de los prestadores del SCM, habilitados a participar, conforme las disposiciones del
Articulo 4° del Decreto N° 1340/17.

La Resolucion dispuso agrupar los canales de frecuencias a asignar, en tres (3) Lotes: dos (2) Lotes de 30
MHz, conteniendo tres (3) canales de frecuencias en la modalidad FDD cada uno, y un (1) Lote de 40 MHz,
conteniendo dos (2) canales de frecuencias en modalidad FDD (20 Mhz) y cuatro (4) canales en modalidad
TDD (20 Mhz) con una opcion de canje de los canales TDD por un lote de 10 Mhz en FDD a los dos afios
en la medida que se den ciertas condiciones, segun la canalizacion prevista en la Resolucion ENACOM
N° 1.034-E/2017 y su modificatoria (Resolucion ENACOM N° 1956—-E/2017). Dadas las caracteristicas de
la banda de 2500 a 2690 MHz, la autorizacion de uso de los canales de frecuencias que componen cada
Lote, debera ser emitida por localidad.

El 24 de mayo de 2017, Personal presentd al ENACOM el Sobre con su Solicitud de Asignacién a
Demanda, en el marco de las disposiciones de la Resolucion N° 3687-E/2017.

El 5 de julio de 2017, el ENACOM notificé a Personal la Resolucion ENACOM N° 5.478-E/17 mediante la
cual se le asignaron a Telefénica Mdviles Argentina S.A. las frecuencias comprendidas en el LOTE A, a
América Movil S.A. las comprendidas en el LOTE By a Personal las frecuencias comprendidas en el LOTE
C del Anexo | de la Resolucion ENACOM N° 3.687 E/2017, en las localidades detalladas en los respectivos
Anexos adjuntos a la Resolucién N° 5.478-E/2017 conforme fuera solicitado por cada una de las
Operadoras. La Resolucién establece que la vigencia de lo alli dispuesto sera operativa, en el ambito de
los Departamentos de San Rafael, General Alvear y Malargtie, de la Provincia de Mendoza, una vez
revocada la decision judicial dispuesta por el Juzgado Federal de San Rafael, en el proceso caratulado
“CABLE TELEVISORA COLOR S.A. c/PODER EJECUTIVO NACIONAL Y OTRO S/AMPARO LEY 19.986”
(Expediente N°5.472/2017).

La asignacién del espectro tendra una duracién de 15 afios a partir de que se encuentren liberadas de
interferencia CABA + 13 areas sobre un total de 18 capitales provinciales mas Rosario, Mar del Plata y
Bahia Blanca y demandara un pago de hasta un monto total de aproximadamente U$S 55,9 millones. Las
condiciones de adjudicacion del espectro incluyen ciertas obligaciones con relacién al inicio de servicio por
localidades, clausulas de penalidades por su incumplimiento en los plazos establecidos por localidades
(que podrian llegar a implicar la devolucidon de la frecuencia con una multa equivalente al 15% del valor del
espectro de la localidad en cuestién) y ciertas garantias requeridas, entre ellas, la de despliegue.

e Licencias de Espectro en la banda de 700 MHz de Paraguay

En septiembre del 2017 se inicio el proceso de consulta piblica para la subasta de espectro en la banda
de 700 MHz. El pliego definitivo fue lanzado el 30 octubre de 2017 y en diciembre del mismo afio se realizd
la precalificacion de los oferentes, habiendo sido Ndcleo, uno de los precalificados y debiendo abonar un
depdésito de U$S15 millones en el mes de diciembre de 2017 en concepto de garantia de participacion en
la subasta que sera el pago a cuenta del precio final en caso de ser adjudicada la licencia. El proceso
concluyé el 4 de enero de 2018 con la subasta simultdnea ascendente de 7 sub bandas de 5 + 5 MHz cada
una, adjudicandose Nucleo dos de ellas por un monto de U$S12 millones por cada sub banda sujeta al
cumplimiento de ciertas condiciones previstas en la Resolucion de la CONATEL.
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El 27 de febrero de 2018 se procedié a la cancelacion del precio ofertado abonando U$S 9 millones
remanentes dando por cumplimiento lo expuesto en la Resolucién de la CONATEL.

El 6 de marzo de 2018 por Resolucion N° 375/2018 la CONATEL resolvié otorgar la licencia para la
prestacion de “Servicios de Telefonia Mévil Celular y de Acceso a Internet y Transmision de Datos” en la
banda de frecuencias de 700 MHz, con cobertura nacional, por un periodo de 5 afos.

f) OTRAS CUESTIONES REGULATORIAS RELEVANTES

v" RESOLUCION ENACOM 5.641-E/2017
A través de esta Resolucion, publicada en el Boletin Oficial del 22 de diciembre de 2017, se dispuso:

« Prorrogar hasta el 1° de enero de 2019 el plazo de inicio para la prestacion del Servicio de
Radiodifusion por Suscripcion por vinculo fisico o radioeléctrico por parte de los Licenciatarios
referidos en el articulo 94 de la LAD (entre ellos Telecom), en todas aquellas localidades del pais
no comprendidas en el segundo pérrafo del articulo 5° del Decreto N° 1.340/16, que cuenten con
menos de 80.000 habitantes. Prorrogar hasta el 1° de enero de 2019 el plazo de inicio para la
prestacion del Servicio de Radiodifusién por Suscripcién por vinculo fisico o radioeléctrico por parte
de los Licenciatarios referidos en el articulo 94 de la LAD, en todas aquellas localidades del pais
no comprendidas en el segundo parrafo del articulo 5° del Decreto N° 1.340/16, que cuenten con
mas de 80.000 habitantes, donde el servicio sea prestado Unicamente por Cooperativas y
Pequefias y Medianas Empresas.

e Establecer que en todas aquellas localidades del pais no comprendidas en el segundo pérrafo del
articulo 5° del Decreto N° 1.340/16, cualquiera sea su numero de habitantes, donde el Servicio de
Radiodifusion por Suscripcién mediante vinculo fisico o radioeléctrico sea prestado por, al menos,
un licenciatario que posea a nivel nacional, una cantidad total de abonados o suscriptores superior
a 700.000, el ingreso de los Licenciatarios mencionados en el articulo 94 de la LAD podra ocurrir
a partir del 1° de enero de 2018.

e Los Licenciatarios mencionados en el articulo 94 de la LAD (entre ellas TELECOM) autorizados a
prestar el Servicio de Radiodifusién por Suscripcion por vinculo fisico o radioeléctrico en funcién
de lo dispuesto por el articulo 2° de esta norma, no podran efectuar oferta integrada de ese servicio
con el resto de los servicios que actualmente se encuentren prestando en esas localidades hasta
el 1° de enero de 2019.

e Establecer que en aquellas localidades del pais donde se verifiqgue ausencia de prestacion del
Servicio de Radiodifusién por Suscripcién por vinculo fisico o radioeléctrico, los Licenciatarios
mencionados en el articulo 94 de la Ley N° 27.078 podran, a partir del 1° de enero de 2018, solicitar
se les autorice las respectivas areas de cobertura, sujetos a evaluacién del ENACOM.

v GRILLA DE SENALES DEL SERVICIO DE RADIODIFUSION POR SUSCRIPCION POR VINCULO
FISICO Y/O RADIOELECTRICO.

El Reglamento aprobado por la Resolucion ENACOM N° 1.394/16 ordena a los prestadores de ambos tipos
de servicios (por vinculo fisico y radioeléctrico) a garantizar el cumplimiento de una grilla de sefiales en
cada Area de Cobertura. Telecom manifiesta que da cumplimiento con la totalidad de las obligaciones
dispuestas por dicha Resolucién.

Luego, mediante Resolucion ENACOM N° 5160/2017 se establece que la inclusién de las sefiales de
television abierta dentro de su area de cobertura por parte de los titulares de un Registro de Television por
Suscripcion por Vinculo Fisico y/o Radioeléctrico estara sujeta a las condiciones convenidas con el titular
del servicio abierto y sélo seran consideradas de retransmisién obligatoria si son entregadas en forma
gratuita por sus titulares. Asimismo, la norma dispone que la inclusion de las sefales informativas, sélo
serdn consideradas de retransmision obligatoria en tanto acrediten veinticuatro (24) horas de transmision
de las cuales doce (12) deben ser en vivo.
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v SITUACION REGULATORIA EN URUGUAY
e Migracion de servicios

Adesol S.A. es una subsidiaria de Telecom constituida en la Republica Oriental del Uruguay que se
encuentra vinculada contractualmente a distintas licenciatarias que prestan el Servicio de Television por
Suscripcion en dicho pais a través de distintos sistemas y se encuentran bajo el ambito de control de la
URSEC ("Unidad Reguladora de Servicios de Comunicaciones").

Con fecha 11 de enero de 2018 se public6 en el Diario Oficial el Decreto 387/017 de fecha 28 de diciembre
de 2017. El Decreto incluye la migracién de todos los servicios de TV para abonados prestados por medio
del sistema UHF Codificado al sistema Satelital TDH, sin que ello implique modificacion alguna de las
autorizaciones originales para operar, ni en el resto de las condiciones establecidas en las respectivas
licencias. Dichas autorizaciones permaneceran sin cambio en las areas de servicio autorizadas en un plazo
de 18 meses.

Con fecha 9 de febrero de 2018, Bersabel S.A. y Vision Satelital S.A., dos de las licenciatarias vinculadas
contractualmente a Adesol, que utilizan sistemas de UHF Codificado para la prestacion de sus servicios,
presentaron ante la URSEC el plan de migracion de sus abonados. En virtud de lo expuesto, y atencion a
la relacién contractual que vincula Adesol a la prestacion de dichos servicios, la subsidiaria de Telecom se
encuentra, a la fecha de cierre de los presentes estados financieros consolidados, ejecutando las acciones
necesarias tendientes a instrumentar el plan técnico de migracion presentado.

e Ley de Servicios de Comunicacién Audiovisual de Uruguay

Con fecha 14 de enero de 2015 se publico en el Diario Oficial la Ley N° 19.307 que regula la prestacién de
servicios de radio, television y otros servicios de comunicacién audiovisual (en adelante “Ley de
comunicaciones audiovisuales”). En su articulo 202 dicha Ley establece que el Poder Ejecutivo la
reglamentara dentro del plazo de 120 dias contados desde el siguiente al de su publicacion en el Diario
Oficial. A la fecha de emision de los presentes estados financieros consolidados solamente se ha dictado
el Decreto reglamentario N° 45/015, quedando aun la gran mayoria de articulos del citado texto legal
pendientes de reglamentacion. El citado Decreto establece que la concesién de uso y asignacion de
espectro radioeléctrico de los servicios de comunicacion audiovisual no satelitales se otorgan por un plazo
de 15 afos.

El articulo 54 de la Ley de comunicaciones audiovisuales establece que una persona fisica o juridica
privada no puede ser beneficiada con la titularidad total o parcial de méas de seis autorizaciones o licencias
para prestar servicios de television para abonados en el territorio nacional de la Republica Oriental del
Uruguay, cantidad ésta que se reduce a tres en el caso de que una de las autorizaciones o licencias incluya
el departamento de Montevideo. Complementando el citado texto legal el articulo 189 establece que en
caso de existir situaciones que a la entrada en vigencia de la Ley superen los limites en cuestion, los
titulares de dichos servicios de comunicacion audiovisual deberan transferir las autorizaciones o licencias
necesarias para no superar los limites sefialados, disponiendo a tales efectos de un plazo de 4 afios
contados a partir de la fecha de entrada en vigencia de la Ley de comunicaciones audiovisuales.

La subsidiaria Adesol S.A. esta analizando las posibles consecuencias que podria generar el cambio en el
marco regulatorio sobre sus negocios y las eventuales acciones legales para salvaguardar sus derechos y
los de sus accionistas. Adicionalmente, dicha sociedad estd monitoreando los distintos procesos de
inconstitucionalidad presentados por otras empresas contra ciertos articulos de la citada ley para saber si
las sentencias que dicte la Suprema Corte de Justicia de Uruguay en dichos procesos pueden ser
favorables a la posicion de Adesol S.A. en el futuro. Al 7 de abril de 2016 se presentaron 28 acciones de
inconstitucionalidad contra la citada ley. A la fecha de emision de los presentes estados financieros
consolidados, la Suprema Corte de Justicia dictdé 28 sentencias a través de las cuales se declara la
inconstitucionalidad de los articulos 39 inciso 3°, 55, 56 inciso 1°, 60 literal C, 98 inciso 2°, 117 inciso 2°,
143 y 149 inciso 2° de la Ley N° 19.307. Es de destacar que en algunos de dichos fallos la Suprema Corte
de Justicia desestimd la inconstitucionalidad solicitada por la accionante con relacién al articulo 54 de la
ley referida.
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v NUEVOS REGLAMENTOS

e Reglamento de Licencias de Servicios de TIC

Mediante la Resolucion 697/2017 del Ministerio de Modernizacion, publicada el 2 de enero de 2018, se
aprobo el nuevo Reglamento de Licencias para Servicios de TICs. Esta Resolucion deja sin efecto el
Reglamento aprobado a través del Anexo | del Decreto 764/2000, a partir de su entrada en vigencia
(1/2/2018) y deroga también las Resoluciones ENACOM N°2483/2016 y N° 1394/2016 (a excepcion del
articulo 12 de su Anexo |, que mantendra su vigencia). Telecom ha efectuado presentaciones recurriendo
algunos aspectos de esta Resolucién.

e Reglamento de Clientes de Servicios de TIC

Mediante la Resolucion 733/2017 del Ministerio de Modernizacion, publicada el 4 de enero de 2018, se
aprobo el nuevo Reglamento de Clientes de los Servicios de TIC. La Resolucion entrd en vigencia a partir
del 5 de marzo de 2018, quedando derogadas las Resoluciones SC N°490/1997, y los Anexos | y lll de la
Resolucién SC N°10.059/1999, y normas complementarias. El Anexo Il Resolucién SC N°10.059/1999
mantendra vigencia en lo que resulte de aplicacion hasta el dictado del régimen de sanciones previsto por
el articulo 63 de la LAD. Dicho reglamento deroga los actuales reglamentos de clientes de servicios de
comunicaciones mdviles y del servicio basico telefénico, creando un reglamento Unico para clientes de
servicios de TIC, incluyendo ello al servicio de acceso a internet y al de radiodifusién por suscripcion.

Telecom ha efectuado una presentacion ante el Ministerio de Modernizacién en relacion a algunas de las
disposiciones dictadas que vulneran sus derechos en la comercializacién de los servicios a su cargo (como
ser la vigencia del crédito prepago de 180 dias, el Art. 56 compensaciones a favor del cliente y el Art. 79,
gue establece la obligacion de reemplazar canales eliminados de la grilla por otros de similar calidad).

e Reglamento de Portabilidad Numérica

El 4 de abril de 2018, el Ministerio de Modernizacion dictd la Resoluciéon E-203/2018, a través de la cual se
aprueba el nuevo Reglamento de Portabilidad Numérica, incluyendo la portabilidad de lineas del servicio
de telefonia fija. Mediante la Resolucidn dictada se aprueba también el cronograma de implementacién de
la portabilidad para estos servicios y se revocan las Resoluciones N° SC 98/2010, SC 67/2011 y SC
21/2013 y Resolucion MINCOM E-170/2017, y su normativa complementaria. Telecom se encuentra
evaluando el impacto de la nueva reglamentacion dictada en relacion a la implementacion de la portabilidad
numeérica para los servicios de telefonia fija alcanzados por la norma. Mediante la Resolucion N°401/2018
del Ministerio de Modernizacion, publicada el 11 de julio de 2018, se dispuso prorrogar por el plazo de
noventa (90) dias, la fecha de implementacion de la “Etapa 1" prevista en el Cronograma de
Implementacion de la Portabilidad Numérica del Servicio de Telefonia Fija, y que el ENACOM determinara
la forma de constitucién e instrumentacion de la integracion del Comité de Portabilidad Numérica.

e Reglamento General de Interconexién y Acceso

El 18 de mayo de 2018 se publicé en el Boletin Oficial la Resolucién del Ministerio de Modernizacion N°
286/18, que aprueba el nuevo Reglamento General de Interconexion, con vigencia a partir del 3 de julio de
2018, derogando al aprobado por el Decreto 764/00.

Conforme el nuevo Reglamento, los términos, condiciones y precios de Interconexion y acceso podran ser
fijados libremente por acuerdo de partes. Estos acuerdos, no podran ser discriminatorios o fijar condiciones
técnicas que impidan, demoren o dificulten la interconexion. Sin perjuicio de ello, dentro de los 60 dias
habiles desde la entrada en vigencia, el ENACOM fijard cargos provisorios de interconexién, conforme lo
dispuesto por el Decreto 1340/16.

Adicionalmente, los prestadores de servicios TIC estaran obligados a proveer interconexién a solicitud de
otro proveedor de servicios TIC, bajo condiciones técnicas y econémicas no menos favorables que las que
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se otorguen a si mismos o a terceros. También, se debera garantizar la misma calidad de servicios que la
provista a si mismo.

Asimismo, debera garantizarse la transparencia en la compensacioén y evitar que Prestadores de Servicios
de TIC Solicitantes deban pagar por funciones o servicios que no necesiten para la prestacién de sus
servicios.

Finalmente, son consideradas Facilidades Esenciales: a) Originacion o Terminacion Local; b) Coubicacién;
¢) Servicio de Transito Local; d) Puerto; e) Funcién de Sefializacion; f) Bucle y Sub-bucle Local de Cliente;
g) cuando no exista oferta sustituta para su contratacién, el Servicio de Transporte (LD); y, h) cualquier
otra funcion o elemento de red que la autoridad de aplicacion determine cémo tal, de oficio o a peticion de
parte. Estas facilidades deberan ser provistas por separado y respetando los cargos que la autoridad de
aplicacion establezca. A cuyo efecto, la autoridad de aplicacion establecera valores de referencia, que
funcionaran como valores maximos, pudiendo acordarse valores inferiores entre partes.

Desde la entrada en vigencia del reglamento, el 4 de julio de 2018, Telecom tendra un plazo de 90 dias
habiles para presentar al ENACOM la Oferta de Referencia. EI ENACOM podra observar la misma,
solicitando su subsanacion, antes de registrarla. Una vez registrada, Telecom dispondra de 180 dias
corridos para renegociar y adecuar sus convenios de interconexion vigentes, presentarlos a la autoridad
de aplicacion y realizar las publicaciones que correspondan.

v DECRETO 1.060/2017 — DESARROLLO DE REDES DE LOS SERVICIOS DE COMUNICACION
MOVILES

Mediante este Decreto, publicado en el Boletin Oficial del 21 de diciembre de 2017, se disponen normas
tendientes a facilitar el desarrollo de redes de los servicios de comunicaciones mdviles, estableciéndose,
entre otras disposiciones, que las jurisdicciones y organismos comprendidos en los incisos a) y b) del
articulo 8° de la Ley N° 24.156 garantizaran a los licenciatarios de servicios TIC y a los operadores
independientes de infraestructura pasiva, el acceso mdltiple o compartido, a titulo oneroso, a las
infraestructuras pasivas aptas para el despliegue de redes, en condiciones neutrales, objetivas,
transparentes, equitativas y no discriminatorias, sin que pueda otorgarse exclusividad o preferencia alguna
de hecho o de derecho, siempre que dicho acceso no comprometa la continuidad y seguridad de la
prestacion de los servicios que brinda su titular.

El Decreto dispone también:
(i) que el Ministerio de Modernizacion:
v'dictard un reglamento de comparticion de infraestructura comprensivo de normas complementarias;

v' en un plazo de 180 dias elaborara un plan plurianual de espectro, con el fin de maximizar e
incrementar los recursos radioeléctricos para el despliegue de redes y servicios moviles de préxima
generacion y de SCM, con el objetivo de acompafiar el crecimiento del trafico y mejorar la calidad
de servicio;

v dictara las normas complementarias o aclaratorias respecto del articulo 29 de la LAD, estableciendo
procedimientos eficientes y evitando distorsiones en la competencia;

v ldentificara bandas de frecuencias del espectro radioeléctrico para el desarrollo de nuevos servicios
y aplicaciones inalambricas y dictara normas que permitan su uso compartido y sin autorizacion.

(i) Sustituir el articulo 3° del Decreto N° 798 del 21 de junio de 2016, por el siguiente:
“ARTICULO 3°.- Definese como servicio de comunicaciones moéviles (SCM) al servicio inalambrico de
telecomunicaciones de prestaciones mdltiples que, independientemente de su frecuencia de operacion,
mediante el empleo de arquitecturas de red celular y el uso de tecnologia de acceso digital, soporta baja 'y
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alta movilidad del usuario, permite interoperabilidad con otras redes fijas y mdviles, con aptitud para
itinerancia mundial. Comprende los STM, SRMC, PCS y SCMA y su evolucién tecnolégica”.

(i) Las frecuencias atribuidas y autorizadas para la prestacién del SRCE, solo podran ser utilizadas para
prestar dichos servicios. El ENACOM podra atribuirlas para la prestaciéon del SCM, y exigir la devolucion
de las frecuencias y la migracion de servicios conforme los articulos 28 y 30 de la LAD y sus normas
reglamentarias o, a pedido de parte interesada, proceder a la aplicacion del articulo 4° inciso b) del Decreto
N° 1340 del 30 de diciembre de 2016 y sus reglamentaciones estableciendo una compensacion econémica
a favor del Estado Nacional.

(iv) Los licenciatarios del SBT podran prestar telefonia basica mediante el uso de frecuencias del espectro
radioeléctrico utilizando las atribuidas para la prestacion de servicios méviles en tecnologia 4G, sin perjuicio
de la prestacion del servicio fijo conforme el articulo 2°, inciso a) del Reglamento General del PCS aprobado
como anexo al articulo 1° del Decreto N° 266 del 10 de marzo de 1998, mediante la suscripcién de
convenios con los licenciatarios de estas Ultimas, los que deberan ser informados al ENACOM.

(v) Delegar en el Ministerio de Modernizacién la facultad de dictar el reglamento de sanciones previsto por
el articulo 63 de la LAD, que tendra cardcter sustitutivo de las actuales normas aprobadas por Decreto N°
1185 del 22 de junio de 1990, sus modificatorios y complementarios.

v REGISTROS Y AUTORIZACIONES DE USO DE ESPECTRO INCORPORADOS A TELECOM
COMO CONSECUENCIA DE LAS REORGANIZACIONES SOCIETARIAS DEL GRUPO
TELECOM Y LA FUSION POR ABSORCION DE CABLEVISION (NOTAS 4.c. Y 4a.
RESPECTIVAMENTE):

1) Personal:

Con fecha 24 de noviembre de 2017, Telecom Argentina y Personal fueron notificadas de la Resolucién
ENACOM N° 4545-E/2017 mediante la cual se resolvio:

. autorizar a Personal a transferir a favor de Telecom Argentina los registros de los Servicios de

Telefonia Mévil, Radiocomunicaciones Movil Celular, Comunicaciones Personales Area I, I1,Ill, y
Comunicaciones Moviles Avanzadas, asi como los recursos, permisos y frecuencias concedidas a
su nombre;

Il. (cancelar las licencias otorgadas a Personal para los servicios de Transmision de Datos, Valor
Agregado y Telefonia de Larga Distancia Nacional e Internacional; y

M. autorizar la operacion denunciada por Telecom por la cual las sociedades controlantes Sofora y
Nortel, se disuelven sin liquidarse en los términos del Pliego de Bases y Condiciones aprobado por
el Decreto N°62/1990.

2) Cablevisién:

Con fecha 22 de diciembre de 2017, Telecom Argentina y Cablevision fueron notificadas de la Resolucién
ENACOM N° 5644-E/2017 mediante la cual se resolvio, entre otras cuestiones, autorizar a Cablevision a
transferir a favor de Telecom Argentina:

I. el Registro de Radiodifusion por vinculo fisico y/o radioeléctrico, incluyendo los
permisos/frecuencias necesarios para la prestacion del servicio de radiodifusion por suscripcion
por vinculo radioeléctrico, asi como las autorizaciones de areas para la prestacion de esos
servicios (vinculo fisico y radioeléctrico), los cuales podran operar en el Area |1, definida de acuerdo
a lo dispuesto por el Decreto N° 1461/93 y sus modificatorios, y las ciudades de Rosario, Provincia
de Santa Fe y Cérdoba, Provincia del mismo nombre, a partir del 1° de enero de 2018, de acuerdo
a lo previsto en el articulo 5° del Decreto N° 1340/16, y en el resto de las &reas autorizadas en las
fechas y con las modalidades dispuestas;

II. el SRCE;y
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Il las autorizaciones y permisos de uso de frecuencias y asignaciones de recursos de numeracion y
sefializacion para la prestacion de los servicios referidos que posea Cablevision, en los términos
de la normativa vigente, y del acuerdo suscripto por la empresa Nextel, el 12 de abril de 2017 (IF-
2017-08818737-APN-ENACOM#MCO), en funcién del cual Telecom Argentina en su caracter de
absorbente de Cablevision, debera en el plazo de dos afios de aprobada la fusién por la CNDC y
el ENACOM o los organismos que en el futuro los reemplacen en sus funciones, devolver el
espectro radioeléctrico que supere el tope previsto en el Articulo 5° de la Resolucion N° 171-E/17
del Ministerio de Comunicaciones y/o a la norma que la reemplace en el futuro. A tales efectos,
Telecom deberéa presentar al ENACOM, y con una antelacién minima de un afio al vencimiento del
plazo de dos afios, una propuesta de adecuacion a dicho tope. EI ENACOM podra aceptar la
propuesta, rechazarla y/o peticionar que se haga una nueva presentacion con las modificaciones
que estime pertinentes.

Asimismo, en la mencionada Resolucion el ENACOM autorizé el cambio de control societario en los
términos del articulo 33 de la LGS que se produjo en Telecom Argentina una vez que se hizo efectiva la
fusion y entrd en plena vigencia el acuerdo de accionistas de fecha 7 de julio de 2017, como consecuencia
de lo cual Cablevision Holding resultd la entidad controlante de Telecom Argentina como sociedad
continuadora de Cablevisién.

La Resolucion aprueba:

(i) el desistimiento de los registros de servicios actualmente no operativos solicitado oportunamente
por (Servicio de Aviso a Personas, Repetidor Comunitario, Telefonia Publica, Localizacion de
Vehiculos y Alarma por Vinculo Radioeléctrico) y por Telecom (Repetidor Comunitario); y

(i) la cancelacion de las licencias y los registros otorgados a Cablevision, respecto de los cuales
Telecom ya posee titularidad

Por otra parte, la Resolucién establece que:

(i) Telecom debera cumplir con lo dispuesto por el articulo 95 de la LAD, el cual dispone las
condiciones sobre las que podré operar el Servicio de radiodifusion por Suscripcién por Vinculo
Fisico y/o Radioeléctrico, que son las que se transcriben a continuacion:

a. Conformar una unidad de negocio a los efectos de la prestacion del servicio de
comunicacion audiovisual y llevarla en forma separada de la unidad de negocio del servicio
publico del que se trate;

b. Llevar una contabilidad separada y facturar por separado las prestaciones
correspondientes al servicio licenciado;

c. No incurrir en practicas anticompetitivas tales como las practicas atadas y los subsidios
cruzados con fondos provenientes del servicio publico hacia el servicio licenciado;

d. Facilitar -cuando sea solicitado- a los competidores en los servicios licenciados el acceso
a su propia infraestructura de soporte, en especial postes, mastiles y ductos, en
condiciones de mercado. En los casos en que no existiera acuerdo entre las partes, se
debera pedir intervencion al ENACOM,;

e. No incurrir en practicas anticompetitivas en materia de derechos de exhibicion de los
contenidos a difundir por sus redes y facilitar un porcentaje creciente a determinar por el
ENACOM a la distribucion de contenidos de terceros independientes; y

f. Respetar las incumbencias y encuadramientos profesionales de los trabajadores en las
distintas actividades que se presten.

(i) Se declara a Telecom como un operador con poder significativo en el mercado de Acceso Minorista
a Internet Fijo en las localidades que detalla el Informe elaborado por la Direccién Nacional de
Competencia en Redes y Servicios del ENACOM. Como consecuencia de ello, dispone que:

- Telecom deberd dentro de los 60 dias de dictada la Resolucion, ofrecer el servicio de
Acceso a Internet Fijo en dichas localidades a un precio que no podré ser superior al menor
valor ofrecido por la empresa en el Area Il para dicho servicio. Si no existiere en dicha Area
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un servicio de similares caracteristicas, se debera aplicar la oferta de menor precio a nivel
pais ofrecido por la licenciataria en un servicio de similares caracteristicas.

- Telecom debera dentro de los 60 dias de dictada la Resolucion, informar al ENACOM y
publicar en su pagina web institucional la totalidad de los planes comerciales, promociones
y descuentos del servicio de Acceso Minorista a Internet. Telecom debera garantizar a
otros prestadores, en condiciones transparentes, no discriminatorias y orientadas a costos,
el acceso a su propia infraestructura de soporte, en especial, postes, mastiles y ductos.

A la fecha de emisién de los presentes estados financieros consolidados, Telecom ha dado
cumplimiento a dichas disposiciones.

Todas las medidas antes referidas, tendran una vigencia de 2 afios contados a partir de la notificacion de
la autorizacion extendida por el ENACOM, o hasta que se verifique la existencia de competencia efectiva
en todas o en algunas de las localidades involucradas. Dicho plazo podra ser prorrogado o dejado sin
efecto por parte del ENACOM.

En relacién a la prestacion de los servicios de Cuédruple Play sera de aplicacién lo dispuesto por el articulo
7 del Decreto 1340/16, que establece: “Los prestadores de Servicios de Tecnologias de la Informacion y
las Comunicaciones que realicen ofertas conjuntas de servicios, deberan detallar el precio de cada uno de
ellos, incluyendo la desagregacion de dichos valores y los descuentos o beneficios aplicados a cada
servicio o producto por la referida oferta. De conformidad a lo dispuesto por el articulo 2° inciso i) de la Ley
N° 25.156 y por el articulo 1099 del Cédigo Civil y Comercial de la Nacidn, esos prestadores no podran
supeditar, bajo ningn modo o condicién, la contratacion de un servicio cualquiera a la contratacion de otro,
impidiendo su obtencién de forma separada o individual por parte del consumidor”.

Por dltimo, se confiere un plazo de 180 dias para acompariar las constancias que den cuenta la inscripcién
registral del cambio de autoridades informado en Cablevisién Holding.

Con fecha 29 de junio de 2018, mediante Resolucion N° 374/2018, la Secretaria de Comercio autoriz6 la
operacion de fusion en los términos del inciso a) del articulo 13 de la Ley N° 25.156. Para mayor informacion
ver Nota 4.a).

v" RESOLUCION ENACOM N° 840/18, N° 1196/18 y N° 4353/18 — NUEVO REGIMEN PARA
DERECHOS Y ARANCELES RADIOELECTRICOS

El 27 de febrero de 2018 fueron publicadas en el Boletin Oficial las Resoluciones ENACOM N° 840/18 y
N° 1196/18. Por medio de las mismas se actualiza el valor de la Unidad de Tasacién Radioeléctrica y
adicionalmente se fija un nuevo régimen para los servicios de comunicaciones moviles, que incrementa
sustancialmente los montos que deben ingresarse por este concepto.

Conforme lo dispuesto por la Resolucién 4353/18, publicada en el Boletin Oficial el 24 de mayo de 2018,
el nuevo Régimen para Derechos y Aranceles Radioeléctricos, no tendra impacto hasta el 31 de agosto de
2018. Esta Resolucion tiene por objeto suspender los efectos de las Resoluciones N° 840/18 y N°1196/18,
desde su publicacién hasta el 31 de agosto de 2018. En este periodo, los Derechos Radioeléctricos
correspondientes a los Servicios de Comunicaciones Moéviles (SRMC, STM, PCS y SCMA) que sean
devengados, seran abonados conforme el régimen anterior al establecido por las Resoluciones N° 840/18
y N°1196/18. Las declaraciones juradas correspondientes a los Servicios de Comunicaciones Mdviles
(SRMC, STM, PCS y SCMA), que vencieran en los meses de abril y mayo de 2018, que no hubiesen sido
confeccionadas conforme lo establecido por la Resolucion ENACOM N° 840/2018, deberan presentarse
rectificadas y abonar las diferencias resultantes el dia 10 de octubre de 2018.

A la fecha de emisién de los presentes estados financieros consolidados, Telecom se encuentra evaluando
el alcance, los impactos y las acciones a seguir al respecto.

Véase nuestro informe de fecha
10 de agosto de 2018
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

Pablo San Martin
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NOTA 3 - PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

a) Empresaen marcha

Los estados financieros consolidados al 30 de junio de 2018 y 31 de diciembre de 2017 han sido elaborados
bajo el concepto de empresa en marcha, considerando que existe una expectativa razonable de que la
Sociedad, Telecom Argentina y sus subsidiarias continden con sus actividades en el futuro previsible,
considerando incluso horizontes temporales mayores a los doce meses.

b) Conversion de estados financieros

Las partidas incluidas en los estados financieros de cada una de las entidades del Grupo son registradas
utilizando la moneda del ambiente econdmico primario en el que cada entidad desarrolla sus actividades
(“la moneda funcional”). Los estados financieros consolidados intermedios son presentados en pesos
argentinos ($), que es la moneda funcional de todas las sociedades del Grupo ubicadas en Argentina. La
moneda funcional de las controladas extranjeras esta representada por la moneda de curso legal del pais
en el que cada una est4 situada.

Los estados financieros de las controladas extranjeras de la Sociedad son convertidos utilizando los tipos
de cambio efectivos a la fecha de reporte para activos y pasivos mientras que los ingresos y gastos son
convertidos a los tipos de cambio promedio del periodo reportado. Las diferencias de cambio que resultan
de la aplicacién de este método son imputadas a Otros resultados integrales. Los flujos de caja
correspondientes a las controladas extranjeras expresados en una moneda distinta del peso argentino que
se incluyen en los estados financieros consolidados fueron convertidos a los tipos de cambio promedio
para cada periodo.

c) Transacciones en moneda extranjera

Las transacciones en monedas distintas de la moneda funcional se convierten a la moneda funcional
utilizando los tipos de cambio vigentes a la fecha de la transaccién, o de la valuacion cuando los items son
remedidos. Los activos y pasivos monetarios nominados en moneda extranjera son convertidos a la
moneda funcional utilizando el tipo de cambio vigente a la fecha de reporte. Las diferencias de cambio
resultantes son reconocidas como ganancias y pérdidas por diferencias de cambio y son incluidas en el
estado consolidado de resultado integral en los rubros Costos financieros de deudas y Otros resultados
financieros, netos — diferencias de cambio.

d) Consolidaciéon

Los presentes estados financieros consolidados intermedios incluyen la consolidacion linea por linea de
activos, pasivos, resultados y flujos de efectivo de la Sociedad con sus subsidiarias, como asi también se
reconoce linea a linea en sus estados financieros los activos, pasivos y resultados controlados
conjuntamente, de acuerdo con su porcentaje de participacién en los acuerdos de las sociedades y uniones
transitorias de empresas (“Participaciones en operaciones conjuntas”, punto d.2) controladas
conjuntamente por ella; y, se reconoce en una sola linea, la participacién que la Sociedad tiene sobre
entidades asociadas (empresas respecto de las cuales ejerce influencia significativa, ver d.3) Inversiones
en asociadas). Por Ultimo, se incorporan en los estados financieros consolidados intermedios aquellas
entidades estructuradas, con las especificaciones mencionadas en el punto d.4).

Las inversiones en sociedades donde no se ejerce el control, control conjunto o influencia significativa, han
sido valuadas a su valor de costo, el cual no difiere significativamente del valor razonable.

d.1) Control

Existe control cuando una controlante ejerce poder sustantivo sobre la controlada; tiene exposicion, o
derecho, a rendimientos variables procedentes de su involucramiento en la misma; y posee la capacidad
de utilizar su poder sobre la controlada para influir en el importe de los rendimientos a los cuales accede.

Véase nuestro informe de fecha
10 de agosto de 2018
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Las controladas son consolidadas desde el momento en que la sociedad controlante obtiene el control
sobre las mismas y deberan dejar de consolidarse desde el momento en que el mencionado control cese.

Los activos, pasivos, ingresos y gastos de las sociedades controladas son consolidados linea por linea en
la preparacion de los estados financieros consolidados. El patrimonio neto y los resultados atribuibles a los
accionistas no controlantes se presentan como parte integrante del patrimonio neto y de los resultados
integrales del Grupo, pero en forma separada de las respectivas porciones atribuibles a la Sociedad
Controlante, tanto en el estado de evolucion del patrimonio neto como en el estado de resultados integrales.

La totalidad de saldos y transacciones entre empresas del Grupo alcanzadas en el perimetro de
consolidacion han sido eliminadas en el proceso de preparacion de los presentes estados financieros
consolidados intermedios.

Los estados financieros de las controladas abarcan igual periodo de tiempo y tienen la misma fecha de
cierre respecto a los estados financieros de la Sociedad Controlante y han sido confeccionados empleando
las mismas politicas contables de la Sociedad.

En la Nota 1, se detallan las subsidiarias consolidadas més significativas, junto con los porcentajes de
participacion directa e indirecta en el capital y votos de cada una a las fechas indicadas.

La Sociedad considera a las transacciones realizadas con el interés no controlante que no resultan en una
pérdida de control, como transacciones entre accionistas. Un cambio en las participaciones accionarias
mantenidas se considera como un ajuste en los importes en libros de las participaciones controlantes y el
interés no controlante para reflejar los cambios en sus participaciones relativas. Las diferencias entre el
importe por el que se ajuste el interés no controlante y el valor razonable de la contraprestacion pagada o
recibida y atribuida a los propietarios de la controlante, sera reconocida directamente en una reserva
especifica dentro del patrimonio atribuible a la participacion controtante.

d.2) Participaciones en operaciones conjuntas

Una operacion conjunta es un acuerdo contractual por el cual una sociedad y otras partes emprenden una
actividad econ6mica que se somete a control conjunto, es decir, cuando la estrategia financiera y las
decisiones operativas relacionadas con las actividades de la empresa requieren el consentimiento unanime
de las partes que comparten el control.

En los casos de acuerdos de negocios conjuntos que se desarrollan a través de Uniones Transitorias de
Empresas (“UTE”), denominadas por la NIIF 11 como operaciones conjuntas, la sociedad reconoce linea
alinea en sus estados financieros los activos, pasivos y resultados controlados conjuntamente, de acuerdo
con su porcentaje de participacion en dichos acuerdos. Telecom, por absorcion de las operaciones de
Cablevision, tiene el 50% de participacion en la UTE Ertach — Cablevision.

La UTE Ertach — Cablevision tiene por objeto la prestacion de servicios de transmision de datos y canales
de 6rdenes necesarios para integrar los organismos de la administracion publica provincial y los municipios,
en una red Unica provincial de comunicacion de datos.

La UTE Ertach — Cablevision fue creada en abril de 2005 por el Directorio de Prima (sociedad absorbida
por Cablevision en 2016) y actualmente tiene un convenio con el Ministerio de Jefatura de Gabinete de
Ministros de la Provincia de Buenos Aires y posteriormente aprobado por el Decreto 2017-166-E-GDEBA-
GPBA firmado por la Gobernadora de la Provincia de Buenos Aires, por la prestacion del servicio de
transmision de datos para el funcionamiento de la Red Unica Provincial de Comunicacién de Datos
oportunamente implementada en la licitacion original por un plazo de 24 meses contados a partir del 1° de
mayo de 2017.

Véase nuestro informe de fecha
10 de agosto de 2018
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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d.3) Inversiones en asociadas
Una asociada es una entidad sobre la cual la Sociedad ejerce una influencia significativa sin ejercer control.

Los resultados y los activos y pasivos de las asociadas son incorporados a los estados financieros
consolidados utilizando el método del valor patrimonial proporcional. Conforme al método del valor
patrimonial proporcional, la inversidon en una asociada se registrara inicialmente al costo, y se incrementara
o disminuira el importe en libros para reconocer la porcién que corresponde al inversor en el resultado del
periodo o en los otros resultados integrales obtenidos por la asociada, después de la fecha de adquisicion.
Las distribuciones recibidas de la asociada reduciran el importe en libros de la inversion.

La inversién en asociadas de la Sociedad incluye el valor llave identificado en la adquisicion, neto de
cualquier pérdida por desvalorizacién. La llave es el exceso en el costo de adquisicion sobre la participacion
de la Sociedad en el valor razonable neto de los activos y pasivos identificables de la asociada (incluyendo
contingentes) determinado a la fecha de adquisicion. La llave de negocio se incluye en el valor de libros de
la inversion y es evaluada por deterioro como parte de la inversion.

Las ganancias o pérdidas no realizadas que correspondan a transacciones entre la Sociedad (y
subsidiarias) y las asociadas se eliminan considerando el porcentaje de participaciéon que la Sociedad
mantenga en las asociadas.

En caso de ser necesario, se realizan los ajustes a los estados financieros de las asociadas para que sus
politicas contables estén en linea con las utilizadas por la Sociedad.

Cuando la Sociedad deja de tener influencia significativa cualquier interés retenido en la entidad se vuelve
a medir a su valor razonable a la fecha en que se pierde la misma, y el cambio en el valor de libros es
reconocido en resultados. El valor razonable es el valor inicial a los efectos de la contabilizacién posterior
de la participacion retenida como una asociada, negocio conjunto o activo financiero. Adicionalmente, los
importes previamente reconocidos en otros resultados integrales respecto a esa entidad se contabilizan
como si la Sociedad hubiera dispuesto directamente de los activos o pasivos relacionados. Esto puede
significar que los importes previamente reconocidos en otros resultados integrales sean reclasificados a
resultados.

Al 31 de diciembre de 2017 se incluye el costo de adquisicién de las acciones adquiridas a recibir, a dicha
fecha, de VLG Argentina, LLC, consecuencia del ejercicio de la opcion de compra irrevocable descripto en
Nota 4.a) a los presentes estados financieros consolidados.

d.4) Consolidacién de entidades estructuradas

Telecom, a través de una de sus subsidiarias, ha realizado ciertos acuerdos con otras sociedades con el
propdsito de realizar por cuenta y orden de tales empresas ciertos servicios de instalacién, cobranzas,
administracion de suscriptores, marketing y asistencia técnica, asesoramiento financiero y negocios en
general, con respecto a servicios de television por cable en Uruguay. De acuerdo con la NIIF 10 “Estados
financieros consolidados”, los presentes estados financieros consolidados incluyen los activos, pasivos y
resultados de estas sociedades. Dado que Telecom no tiene participacién accionaria en estas sociedades,
la contrapartida del efecto neto de la consolidacion de los activos, pasivos y resultados de estas sociedades
se expone en las partidas "Patrimonio Neto atribuible a los accionistas no controlantes" y "Utilidad Neta
atribuible a los accionistas no controlantes".

Contrato de opcién de compra de Adesol

Con fecha 22 de diciembre de 2016, Adesol celebré un contrato de opciéon de compra de acciones (el
“Contrato de Opcidn”) con el accionista mayoritario de las entidades de propdsito especial, segun el cual,
ésta adquiere hasta el 31 de diciembre de 2021 el derecho irrevocable de compra de las acciones de dichas
sociedades (la “Opcion de Compra”). En caso de que se ejerza la Opcién de Compra, el precio de compra
de las acciones ha sido preliminarmente establecido en la suma de $ 127.600.002, sujeto a un eventual
ajuste en el supuesto que ocurran ciertas circunstancias establecidas en el Contrato de Opcién.

Véase nuestro informe de fecha

10 de agosto de 2018
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En simultaneo con la celebracion del Contrato de Opcién, Adesol aboné como prima de opcidn al otorgante
de la Opcion de Compra, el equivalente a la suma de $ 44.660.000. En caso de no ejercer la Opcion de
Compra, el pago realizado por Adesol quedara a beneficio del vendedor en forma irrevocable, quedando
sin efecto el contrato.

Asimismo, en caso de ejercer la Opcién de Compra, la cesion, venta y transferencia de las acciones a favor
de Adesol, se encontraran sujetas, como condicién precedente, a la aprobacion de la Unidad Reguladora
de Servicios de Comunicaciones de la Republica Oriental del Uruguay.

Asimismo, con fecha 28 de diciembre de 2017 se celebr6 una enmienda al Contrato de Opcion y el
vendedor envié una nota a Adesol mediante la cual: (i) se extendi6 el Plazo de la Opcién de Compra por
dos afios adicionales, venciendo en consecuencia el dia 31 de diciembre de 2023; (i) se fij6 en forma
precisa y determinada el Precio de Compra de las Acciones en la suma total de U$S 5.011.747 y la suma
de $ 44.660.000; (iii) Adesol se obligd a abonar dentro de los diez (10) dias habiles siguientes al dia 30 de
diciembre de 2017, un Complemento a la Prima de Opcién por la suma de U$S 4.500.000; y (iv) en caso
que Adesol hubiere abonado al Vendedor el Complemento a la Prima de Opcién y Adesol no ejerciera la
Opcioén de Compra dentro del Plazo de la Opcién de Compra, el Vendedor se compromete a restituir a
Adesol, dentro de los diez dias habiles de vencido el Plazo de la Opcién de Compra, la suma de U$S
2.500.000 recibida en concepto de pago parcial del Complemento a la Prima de Opcion. En virtud de lo
expuesto con fecha 16 de enero de 2018 Adesol abond al vendedor el Complemento a la Prima de Opcion.
Dicho importe se imputd en el rubro “Otras reservas” en el estado de evolucion del Patrimonio Neto
consolidado, y asciende a $91 millones al tipo de cambio vigente al momento de su pago.

d.5) Combinaciones de negocios

La Sociedad aplica el método de la adquisicion para contabilizar las combinaciones de negocio. La
contraprestacion para cada adquisicién se mide al valor razonable (a la fecha de intercambio) de los activos
cedidos, pasivos incurridos o asumidos y los instrumentos de patrimonio emitidos por la Sociedad a cambio
del control de la adquirida. Los costos relacionados con la adquisicién se reconocen en los resultados al
ser incurridos.

En caso de que existan, la contraprestacién para la adquisicion incluye cualquier activo o pasivo originado
por un acuerdo de contraprestacion contingente, medido a su valor razonable a la fecha de adquisicion.
Los cambios posteriores en dicho valor razonable, que se verifiquen dentro del periodo de medicidn, se
ajustan contra el costo de adquisicion.

Los activos identificables, pasivos y pasivos contingentes de la adquirida que cumplen con las condiciones
para reconocimiento de acuerdo a la NIIF 3 se reconocen a su valor razonable a la fecha de adquisicion,
excepto para ciertos casos particulares previstos en la horma.

Cualquier exceso en el costo de adquisicion sobre la participacion de la Sociedad en el valor razonable
neto de los activos, pasivos y pasivos contingentes identificables de la sociedad subsidiaria o asociada
determinado a la fecha de adquisicion se reconoce como llave de negocio. Cualquier exceso de la
participacion de la Sociedad en el valor razonable neto de los activos, pasivos y pasivos contingentes
identificables sobre el costo de adquisicién, luego de su medicidon a valor razonable, se reconoce
inmediatamente en resultados.

El costo de adquisicion comprende al precio pagado, el importe de cualquier participacién no controlante y
el valor razonable en la fecha de adquisicion de la participacion anteriormente mantenida por el adquiriente
en el patrimonio de la adquirida, de corresponder.

La Sociedad reconoce inicialmente cualquier participacion no controlante al porcentaje de participacion
sobre los montos reconocidos por los activos netos identificables de la sociedad adquirida.

Véase nuestro informe de fecha
10 de agosto de 2018
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Cuestiones particulares de la Fusién entre Telecom Argentina y Cablevision

La fusién entre Telecom y Cablevision se reconocié en Telecom como una adquisicién inversa. Por tal
motivo, los activos y pasivos de Cablevisién S.A. se reconocieron y midieron en los estados financieros a
su valor de libros previo a la fusién, mientras que los activos y pasivos identificables de Telecom Argentina
S.A. se reconocieron a su valor razonable a la Fecha Efectiva de Fusion (1° de enero de 2018). El valor
llave resultante de la aplicacion del método de adquisicion se midi6 como el exceso del valor razonable de
la contraprestacion pagada sobre el valor razonable neto de los activos y pasivos netos identificables de
Telecom Argentina S.A.

Dado que la Fusion entre Telecom y Cablevision fue una combinacién de negocios efectuada a través de
un intercambio de participaciones en el capital, la contraprestacion se determind en funcién al valor
razonable de las acciones de Telecom a la Fecha Efectiva de la Fusion. Dicho valor ascendi6é a $131.699
millones, calculado en funcion al valor de cotizacion del ADR de Telecom en la NYSE al dltimo dia habil
anterior a la fecha efectiva de la transaccion (1° de enero de 2018) de U$S 36,63 por ADR, convertido a
pesos al tipo de cambio del 29 de diciembre de 2017 (Ultimo dia del mercado cambiario del 2017).

De acuerdo con la NIIF 3, los activos netos identificables adquiridos se valuaron a su valor razonable,
ascendiendo al total estimado de $73.372 millones.

De este monto, $1.326 millones corresponde a la participacién no controlante de subsidiarias de Telecom,
valuada al valor patrimonial proporcional de los activos netos identificables. Como resultado de la
asignacion del precio de compra a los activos netos adquiridos atribuibles a accionistas controlantes se
generé un valor llave de negocio cuyo valor estimado asciende a $59.653 millones.

El valor razonable de los rubros mas importantes de Telecom y los principales ajustes al valor de libros
como resultado de la alocacion del precio de adquisicién se detallan a continuacion:

- El total del rubro Propiedades, Planta y Equipo a valor razonable asciende a $62.747 millones. Se
asignaron $34.209 millones de mayor valor a Propiedades, Planta y Equipo basandose en el
meétodo de valor de mercado comparativo para edificios y automotores, y para el resto de los
activos en funcién al costo de reemplazo estimado con ajuste del deterioro de los mismos.

- Eltotal del rubro Activos intangibles a valor razonable ascendi6 a $40.186 millones. Se asignaron
$33.175 millones de mayor valor a Activos Intangibles correspondientes principalmente a mayor
valor de Licencias (por $14.933 millones) basandose en el método de valor de mercado
comparativo, cartera de clientes (por $9.280 millones) basandose en el método del flujo de fondos
descontados y Marcas (por $8.825 millones) basandose en regalias sobre ventas brutas.

- El total del Pasivo neto por Impuesto a las ganancias diferido incorporado ascendi6 a $16.739
millones (neto de activo por impuesto a las ganancias diferido por $ 2 millones). Se reconocieron
$17.234 millones de mayor pasivo por impuesto a las ganancias diferido (de los cuales $624
millones fueron compensados con activo por impuesto a las ganancias diferido), usando una tasa
entre el 25% y 30% sobre las diferencias temporarias de los ajustes incorporados, teniendo en
cuenta el momento estimado de reversién de cada diferencia.

Las cifras incluidas, representan la mejor estimacion de Telecom en funcion a la informacién disponible a
la fecha, por lo que, en caso de obtenerse nueva informacién sobre hechos y circunstancias que existian
en la fecha de la adquisicion, las mismas seran modificadas, reestimando el valor razonable de los activos
netos ya identificados y/o identificando activos o pasivos adicionales durante el periodo de medicion, el
cual no excedera de un afio a partir de la fecha de adquisicion segun lo previsto en el parrafo 45 de la NIIF
3.

Para informacién cuantitativa detallada remitirse a la Nota 4.a) de los presentes estados financieros
consolidados intermedios.

Véase nuestro informe de fecha
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d.6) Tratamiento contable por la adquisicion de la participacion accionaria remanente (30%) de la
sociedad controlada CV Berazategui

El 4 de abril de 2018, Telecom adquiri6é acciones representativas del 30% del capital social y de los votos
de la sociedad CV Berazategui por un monto total de U$S8.968.000, equivalentes a $181 millones a la
fecha de la transaccion.

El 70% restante del capital social y de los votos de CV Berazategui son de titularidad de Pem, sociedad
controlada por Telecom Argentina.

Esta operacion representa una transaccion entre los accionistas controlantes y no controlantes en los
estados financieros consolidados. Por tal motivo, se ajusto la participacion no controlante por $5 millones,
que representa el VPP de CV Berazategui al 30% y la diferencia entre el valor de compra de $181 millones
y dicha participacion no controlante, fue debitada en la cuenta “Otros diferidos” dentro del Patrimonio Neto
atribuible a accionistas controlantes al 30 de junio de 2018 de acuerdo a lo previsto por la NIIF 10.

e) Ingresos

Los ingresos son reconocidos en la medida en que el contrato de venta tenga sustancia comercial, siempre
que se considere probable que los beneficios econémicos derivados de los mismos fluyan a la Sociedad,
y el monto de los mismos pueda ser medido de una manera confiable. El resultado final podria diferir de
estas estimaciones.

Los ingresos son reconocidos netos de descuentos o bonificaciones y devoluciones (como pueden ser las
devoluciones de terminales). La Sociedad expone sus ingresos agrupandolos en dos grandes categorias:
servicios y equipos. Los ingresos por venta de servicios son reconocidos en el momento en que los
servicios son prestados a los clientes. Los ingresos por la venta de equipos son reconocidos en el periodo
en que se transfieren al comprador los riesgos y ventajas de tipo significativo, derivados de la propiedad
de los bienes.

Los ingresos de transacciones que incluyen mas de un componente se han reconocido separadamente,
en la medida en que tengan sustancia comercial por cuenta propia.

Los precios de venta identificados en las distintas transacciones de venta, son precios netos de descuentos
(precio de lista menos descuentos o bonificaciones de corresponder). En aquellos casos en los que el pago
se demore en el tiempo, como por ejemplo en contratos de construccion, se debe retraer el efecto del valor
temporal del dinero.

Las ventas financiadas se reconocen al valor de los ingresos futuros descontados a una tasa de mercado
determinada al momento de inicio de la transaccion.

Las principales obligaciones de desempefio del Grupo son las siguientes:
- Servicios Moviles

El Grupo brinda servicios de telefonia movil en Argentina y Paraguay a través de redes inalambricas.
Asimismo, se proveen servicios de telefonia IDEN.

Los ingresos por servicios consisten en abono mensual, cargos por tiempo de uso de aire, cargos por
roaming, TLRD, CPP, cargos por servicios de valor agregado (entre otros, llamada en espera, contestador
automatico de llamadas, envios de mensajes de texto y multimedia) y otros servicios.

El abono se factura por adelantado, se expone neto de los créditos por ventas hasta que el servicio es
prestado.
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Los ingresos por venta de tarjetas prepagas son reconocidos en el periodo en que se consume el trafico o
cuando vence la tarjeta, lo que suceda primero. El trafico remanente de tarjetas no vencidas se expone
como ingresos diferidos en el rubro Ingresos diferidos.

Los ingresos por la venta de equipos celulares consisten principalmente en la venta de terminales a
clientes, agentes propios y otros distribuidores.

Generalmente en los casos de venta conjunta, la terminal se vende con una bonificacion sobre el precio
de venta, pero no asi cuando se vende por separado. En relacion al servicio de telefonia movil, suele
ofrecerse al mismo precio de venta, sin efectuar bonificacion alguna en caso de ofrecerlo junto con una
terminal. En dichos casos de venta conjunta, la NIIF 15 (Reconocimiento de Ingresos de Contratos de
Clientes), adoptada por el Grupo a partir del 1° de enero de 2018, requiere alocar el precio de venta a cada
obligacién de desempefio en funcion a su valor de venta por separado proporcional, por el plazo contractual
estipulado (que en el caso de la telefonia movil es de 24 meses).

Considerando que el cliente paga por la terminal el valor neto de bonificacién y que, por la aplicacion del
método de alocacién detallado en el parrafo anterior, la bonificacién dada a la terminal es alocada entre
ingresos por venta de terminal y de servicios, se generara inicialmente el reconocimiento de un activo
contractual. Dicho activo contractual ira disminuyendo en la medida que se vayan reconociendo los
ingresos por servicios, dejdndose de reconocer por completo al mes 24, que es el plazo contractual
estipulado. El método utilizado proporciona una representacion fiel de la transferencia de bienes o servicios
en contratos de telefonia movil en los que se ofrecen mas de un producto o servicio.

- Servicios de Internet

Los ingresos por transmision de Internet consisten principalmente en el abono mensual a clientes
residenciales y empresas por servicios de transmision de datos (entre otros, redes privadas, transito
dedicado, transporte de sefial de radio y televisiébn y servicios de videoconferencia) e Internet
(principalmente abonos de alta velocidad - banda ancha -).

Los ingresos por conexidon o habilitaciéon de servicios (ingresos de “Gnica vez’) no reembolsables,
originados al inicio de la relacién con los clientes son diferidos e imputados a resultados a lo largo de la
vigencia del contrato o, en el caso de contratos por tiempo indeterminado, en el periodo medio estimado
de duracion de la relacion con el cliente.

- Servicios de Television por cable

Los servicios de television por cable consisten en la operacién de las redes de television por cable
instaladas en distintas localidades de Argentina y Uruguay. Asimismo, Tuves posee una licencia para la
prestacion de los servicios de DATDH en Paraguay.

El abono de servicios de television por cable se factura por adelantado, se expone neto de los créditos por
ventas hasta que el servicio es prestado y se reconoce como ingreso en el mes en que el servicio es
prestado.

Los ingresos por instalaciones (“ingresos por Unica vez) no reembolsables referidos a estos servicios son
diferidos e imputados a resultados en el periodo promedio de permanencia de los clientes.

- Servicios de Telefonia Fija y Datos

Los ingresos de telefonia fija nacional consisten principalmente en abono basico mensual, servicio medido
y abono por servicios adicionales (entre otros: llamada en espera, facturacion detallada y contestador
automatico de llamadas).

El abono se factura por adelantado, se expone neto de los créditos por ventas y se reconoce como ingreso
en el mes en que el servicio es prestado.
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Los ingresos por conexién o habilitacion de servicios de telefonia fija y datos (ingresos de “Unica vez”) no
reembolsables, originados al inicio de la relacion con los clientes son diferidos e imputados a resultados a
lo largo de la vigencia del contrato o, en el caso de contratos por tiempo indeterminado, en el periodo medio
estimado de duracién de la relacién con el cliente (aproximadamente 8 afios en el caso de los servicios de
voz de la telefonia fija).

Los cargos por rehabilitacion cobrados a los clientes al reanudar la prestacion de servicios luego de una
inhabilitacién son diferidos y devengados en forma lineal durante la vida promedio estimada para este tipo
de clientes. Los costos directos asociados con la rehabilitacion son igualmente diferidos durante la misma
vida promedio, hasta el importe equivalente a los ingresos diferidos, o un importe menor, en caso de
resultar menores. Normalmente los ingresos por rehabilitacion suelen ser mayores a sus costos directos
asociados.

Los ingresos por contratos de construccién son reconocidos por el método conocido como “de porcentaje
de terminacién”. Dicho método proporciona una representacion fiel de la transferencia de bienes en
contratos de construccion, dado que se reconocen los ingresos en la medida del grado de avance de la
construccion. Cuando el resultado de un contrato de construccion puede ser estimado con suficiente
fiabilidad, los ingresos y los costos asociados con el mismo son reconocidos como ingresos y gastos
respectivamente, con referencia al estado de terminacién de la actividad producida por el contrato al final
del periodo sobre el que se informa. Si resulta probable que los costos totales del contrato vayan a exceder
de los ingresos totales derivados del mismo, las pérdidas esperadas se reconocen inmediatamente como
un gasto. Cuando el desenlace de un contrato de construccién no puede ser estimado con suficiente
fiabilidad, los ingresos son reconocidos sélo en la medida en que sea probable recuperar los costos
incurridos por causa del contrato.

Al 30 de junio de 2018 se reconocieron ingresos por contratos de construccién por $125 millones y costos
por contratos de construccion por $93 millones. En relacion con contratos de construccion, al 30 de junio
de 2018, existen $224 millones de pasivos por venta diferida y $319 millones en el rubro inventarios.

f) Instrumentos financieros

En el reconocimiento inicial, se miden los activos financieros o pasivos financieros al precio de la
transaccion a la fecha de adquisicion. Los activos financieros se dan de baja en el estado financiero cuando
los derechos a recibir flujos de efectivo de los mismos han vencido o se han transferido y la Sociedad ha
traspasado sustancialmente todos los riesgos y ventajas derivadas de su titularidad.

f.1) Activos financieros

De acuerdo con NIIF 9, los activos financieros, con posterioridad a su reconocimiento inicial son medidos
a costo amortizado o valor razonable, sobre la base de:

(a) el modelo de negocio de la Sociedad para gestionar los activos financieros, y
(b) las caracteristicas de los flujos de efectivo contractuales del activo financiero.

Un activo financiero es medido a su costo amortizado si se cumplen las dos condiciones siguientes:

(a) el activo se mantiene dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es mantener los activos para
obtener los flujos de efectivo contractuales, y

(b) las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en fechas especificas, a flujos de efectivo
gue son Unicamente pagos de capital e intereses sobre el importe del capital pendiente.

Un activo financiero que no se mida a costo amortizado en funcion de los parrafos mencionados, sera
medido a su valor razonable.
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Los activos financieros incluyen:

Efectivo y equivalentes de efectivo

Los equivalentes de efectivo estan representados por inversiones de corto plazo y alta liquidez, facilmente
convertibles en efectivo, sujetas a un riesgo insignificante de cambios en su valor, y cuyo vencimiento
original o plazo remanente hasta su vencimiento al momento de su adquisicion, no exceda los tres meses.

El efectivo y equivalentes son registrados, de acuerdo a su naturaleza, a su valor razonable o costo
amortizado.

Las colocaciones transitorias se vallan a su costo amortizado.
Las inversiones en fondos comunes de inversién son valuadas a su valor razonable. Las ganancias y
pérdidas se incluyen en la linea de Otros resultados financieros, netos — Intereses y Utilidades por

inversiones.

La Sociedad posee inversiones en Titulos Publicos que, dependiendo del modelo de negocio establecido
por la Direccion de la Sociedad, fueron valuadas a costo amortizado o a valor razonable.

Créditos por ventas y otros créditos

Los créditos por ventas y otros créditos, ya sean corrientes o no corrientes, son inicialmente reconocidos
a su valor razonable y posteriormente medidos a su costo amortizado a través del método de la tasa de
interés efectiva, menos las pérdidas registradas por incobrabilidad.

El Activo contractual NIIF 15, de acuerdo a lo informado en la seccidn e) de Ingresos, ya sea corriente o
no corriente, es inicialmente reconocido a su valor razonable y posteriormente medido a su costo
amortizado, menos las pérdidas registradas por incobrabilidad, en caso de existir.

Inversiones

Los Titulos y Bonos incluyen los Bonos de los Gobiernos Nacionales, Provinciales y Municipales.
Dependiendo del modelo de negocios elegido para gestionar, los mismos se pueden valuar tanto a costo
amortizado como a valor razonable y sus resultados, son incluidos en la linea Otros resultados financieros,
netos — Intereses y Utilidades por inversiones.

Las colocaciones transitorias se vallan a su costo amortizado.

Las inversiones en fondos comunes de inversién son valuadas a su valor razonable. Las ganancias y
pérdidas se incluyen en la linea de Otros resultados financieros, netos — Intereses y Utilidades por
inversiones.

Aquellos titulos publicos emitidos por Gobiernos Nacionales, Provinciales y Municipales en moneda
extranjera cuya intencién inicial es mantenerlos hasta su vencimiento, son valuados a costo amortizado y
devengan intereses en esta moneda extranjera. En este caso particular, se determinaron los flujos en
dolares estadounidenses que generaran estos titulos publicos hasta su vencimiento, y su valor razonable
en dolares estadounidenses al momento de la operacion, para calcular la tasa que iguala ambos montos
al momento de la adquisicion. El costo de adquisicion en dolares estadounidenses se ajustod aplicando la
TIR y el valor resultante fue convertido a pesos argentinos empleando el tipo de cambio de la fecha de
medicion. Los resultados por diferencia de cambio generados por estos titulos publicos fueron
contabilizados en la cuenta “Pérdidas por diferencia de cambio”.

Otras inversiones en Titulos Publicos fueron valuadas a su valor razonable.
La participacion en el Fideicomiso “Complejo industrial de telecomunicaciones 2003” es valuada a su valor
razonable.
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Desvalorizacién de activos financieros

En el reconocimiento inicial del activo financiero (y en cada cierre) la Sociedad estima las pérdidas
esperadas del activo, reconociéndose una prevision de manera anticipada, teniendo en cuenta los
lineamientos de la NIIF 9.

Respecto de los créditos por ventas, y haciendo uso de una de las simplificaciones que otorga la norma,
la Sociedad mide la prevision por incobrabilidad por un monto igual a las pérdidas esperadas para toda la
vida del crédito. Para el resto de los instrumentos financieros se reconocen las pérdidas esperadas para
los préximos 12 meses (déficit esperado sobre los pagos contractuales de toda la vida del instrumento
cuya probabilidad de default se estima ocurrira en los proximos 12 meses), a no ser que el riesgo crediticio
del instrumento financiero aumente significativamente y deba registrarse la pérdida esperada total, es decir
la pérdida esperada durante toda la vida del instrumento financiero.

La determinacion de la pérdida esperada a reconocerse se calcula en funcién a un porcentaje de
incobrabilidad por rangos de vencimientos de cada crédito financiero. Para tales fines se analiza el
comportamiento de los activos financieros agrupados por tipo de mercado. Dicho porcentaje histérico debe
contemplar las expectativas de cobrabilidad futuras de los créditos y por tal motivo aquellos cambios de
comportamiento estimados.

Baja de activos financieros

La Sociedad deja de reconocer un activo financiero cuando han expirado sus derechos contractuales sobre
los flujos de efectivo de dichos activos o cuando ha transferido el activo financiero y, en consecuencia,
todos los riesgos y beneficios inherentes a la titularidad del activo financiero han pasado a otra entidad. Si
la Sociedad retiene de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de un activo
transferido, continuara reconociéndolo y también reconocera un pasivo por los montos recibidos.

f.2) Pasivos financieros

Los pasivos financieros incluyen las cuentas por pagar (excluyendo IFD, de corresponder), los préstamos,
remuneraciones y cargas sociales (ver punto n) mas abajo), dividendos a pagar y ciertos pasivos incluidos
en Otros pasivos.

Los pasivos financieros son inicialmente reconocidos a su valor razonable y posteriormente son medidos
a su costo amortizado. El costo amortizado representa el monto inicial neto de los reembolsos de capital,
ajustado por la amortizacion de las diferencias entre el importe inicial y el valor de reembolso mediante el
método de la tasa de interés efectiva.

Baja de pasivos financieros

La Sociedad eliminara de su balance un pasivo financiero (o una parte del mismo) cuando se haya
extinguido, esto es, cuando la obligacién especificada en el correspondiente contrato haya sido pagada o
cancelada, o bien haya expirado.

f.3) Instrumentos financieros derivados

El Grupo utiliza IFD a fin de cubrir el riesgo de exposicion a fluctuaciones de tipos de cambio, y
eventualmente, de tasas de interés y también a fin de diversificar las caracteristicas de sus deudas
buscando que tanto los costos como la volatilidad puedan verse reducidas a valores operacionales
preestablecidos.

Todos los IFD son valuados a su valor razonable de acuerdo a lo establecido por la NIIF 9. Un IFD califica
para la aplicacion de la Contabilidad de Cobertura si y sélo si, se cumplen todas las condiciones siguientes:

a) La relacion de cobertura consta s6lo de instrumentos de cobertura y partidas cubiertas elegibles;
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b) la relacién de cobertura y el objetivo y estrategia de gestion del riesgo, desde su inicio, se encuentran
formalmente documentados y designados; y

c) se espera que la cobertura cumpla con los requerimientos de eficacia descriptos pormenorizadamente
en Nota 21.c — Contabilidad de Cobertura.

Cuando un IFD es designado como un instrumento de cobertura del flujo de efectivo (la cobertura de la
exposicion a la variacion de los flujos de efectivo de un activo o pasivo, un compromiso en firme o una
operacion prevista altamente probable) la porcion efectiva de cualquier ganancia o pérdida sobre el IFD es
reconocida directamente en Otros resultados integrales. Las ganancias o pérdidas acumuladas son
desafectadas de Otros resultados integrales e imputadas al estado consolidado de resultado integral en el
mismo momento en que la operacion cubierta impacta en los resultados. Las pérdidas o ganancias
atribuibles a la porcién inefectiva del instrumento de cobertura se reconocen en el estado consolidado de
resultado integral en forma inmediata. Si la operacién cubierta deja de ser probable, las ganancias y
pérdidas acumuladas en Otros resultados integrales se reclasifican inmediatamente al estado consolidado
de resultado integral.

Si la cobertura fuese una cobertura de una transaccion prevista que diese lugar posteriormente al
reconocimiento de un activo o un pasivo no financiero, o bien un compromiso en firme, se reclasifican las
ganancias o pérdidas asociadas que se hubieran reconocido en Otros resultados integrales y se las
incluyen en el costo inicial o en el importe en libros del activo o pasivo.

Si no corresponde la contabilizacion a través de la Contabilidad de Cobertura, las pérdidas o ganancias
derivadas de la valuacién a valor razonable de los IFD son reconocidas en forma inmediata en el estado
consolidado de resultado integral.

Informacién adicional sobre IFD contratados durante el primer semestre del 2018 se brinda en la Nota
21.c).

g) Inventarios

Los inventarios son valuados al menor valor entre su costo y su valor neto realizable. El costo es
determinado utilizando el método de descarga Precio Promedio Ponderado. El valor neto realizable es el
precio de venta estimado en el curso normal de los negocios, menos los costos de venta variables
aplicables. Adicionalmente, la Sociedad estima y registra previsiones para el inventario obsoleto o de baja
rotacion.

En ocasiones, las Direcciones de Telecom y Nucleo estiman conveniente la venta de equipos celulares a
precios inferiores a su costo. Esta estrategia esta focalizada en obtener mayores ingresos por servicios o
en la retencidn de clientes de alto valor mediante la reduccion de los costos de acceso, manteniendo al
mismo tiempo la rentabilidad del negocio mévil en su conjunto ya que el cliente suscribe un contrato de
servicio con abono mensual por tiempo indeterminado con un periodo minimo de permanencia y, de
abandonar el contrato en forma anticipada, Telecom tiene el derecho de anular, total o parcialmente, la
bonificacion otorgada al cliente al inicio de la relacién contractual. Para la estimacion del valor neto de
realizacion, en estos casos, la Sociedad considera el precio estimado de venta en el curso normal de los
negocios menos los costos de venta variables aplicables, mas el margen esperado del contrato de servicio
suscripto durante el periodo minimo no cancelable del mismo.

El valor de los inventarios no excede su valor recuperable al cierre del periodo.
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h) PP&E

PP&E se encuentra valuada a su costo de adquisicién o construccidn. Los desembolsos posteriores al
reconocimiento inicial son capitalizados Unicamente cuando representen una mejora, cuando sea probable
gue los beneficios econdmicos futuros asociados con la partida fluyan a la Sociedad y el costo del item
pueda ser medido de forma fiable.

Las demas erogaciones posteriores se reconocen como gastos en el periodo en que se incurren. Cuando
un activo fijo tangible posee componentes con diferentes vidas Utiles, estos componentes se contabilizan
como partidas separadas en caso de resultar significativas.

El costo de PP&E incluye adicionalmente los costos estimados de desmantelamiento del activo y
restauracion del sitio si existe una obligacion legal o implicita de hacerlo. El pasivo correspondiente se
incluye dentro del rubro Previsiones a su valor actual. Estos costos son depreciados a lo largo de la vida
Gtil del activo relacionado, imputandose dicha amortizacion en la linea Depreciaciones y amortizaciones
del estado consolidado de resultado integral.

Las estimaciones utilizadas para el célculo de los costos de desmantelamiento, incluyendo las tasas de
descuento utilizadas y las fechas estimadas en que deberan incurrirse esos costos son revisadas
anualmente. Las variaciones en la medicion del pasivo mencionado se registran como una variacion en el
costo del activo relacionado y se deprecian en forma prospectiva.

Asimismo, el costo de PP&E incluye los costos relacionados con la instalacién que permitan al cliente poder
conectar al servicio, en Red fija y transporte. Dichos costos se componen de los costos laborales y
materiales para instalar el cableado.

Los costos de préstamos que son atribuibles a la adquisicién o construccion de ciertos bienes de capital
son capitalizados como parte del costo de estos activos hasta el momento en que estén en condiciones
para su uso o venta, de acuerdo a la NIC 23 (“Costos de préstamos”). Los activos para los cuales los costos
de préstamos son capitalizados son aquellos que requieren de un tiempo sustancial antes de estar listos
para su uso (activos aptos de acuerdo con NIC 23).

El valor de PP&E no supera su valor recuperable estimado al cierre de periodo.
La depreciacion de PP&E de la Sociedad esta calculada sobre bases lineales que abarcan la vida util

estimada de cada clase de activo. A continuacion, se detallan los rangos de vida util estimada para las
principales clases de PP&E:

Vida util estimada (en afos)

Inmuebles 45 -50
Red fija y transporte 3-20
Acceso Red Celular 3-7
Infraestructura Soporte de Antenas 10-20
Equipos de conmutacién 5-10
Equipos de computacion 3-5
Rodados 5
Bienes en comodato 2-10
Equipos de fuerza e instalaciones 2-15
Maquinas, Equipos diversos y Herramientas 2-10

Las tasas de depreciacion se revisan anualmente, asi como se revisa si la vida Util actual restante es
diferente de lo estimado previamente, teniendo en cuenta, entre otros, la obsolescencia tecnoldgica,
mantenimiento y estado de los bienes y la posibilidad de un uso diferente al estimado previamente. El
efecto de estos cambios es registrado prospectivamente como un resultado del periodo en que se
determinen.
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i) Activos intangibles

Un activo intangible es reconocido si y solo si se cumplen las siguientes condiciones: el activo puede ser
identificado individualmente, es probable que los beneficios econémicos futuros atribuibles al mismo fluyan
a la entidad y el costo del activo puede ser medido de forma fiable.

Los activos intangibles con vida util definida se valGan a su costo, menos la amortizacion acumulada y las
pérdidas por deterioro, si las hubiere.

Los activos intangibles con vida util indefinida se valdan al costo, menos pérdidas por deterioro
acumuladas, si las hubiere.

Los activos intangibles comprenden:
- Costos incrementales de la adquisicion del contrato

Ciertos costos directos incrementales incurridos para adquirir nuevos contratos de clientes son
capitalizados como activos intangibles en la medida que se cumplan las condiciones mencionadas para su
reconocimiento, de acuerdo con los lineamientos de la NIIF 15, es decir, siempre y cuando se espere
recuperar dichos costos y siempre que se trate de costos en los que no se habria incurrido si el contrato
no hubiera sido obtenido.

Luego, dicho activo se amortizara sobre bases lineales a lo largo de la relaciéon contractual del servicio
transferido relacionado. Dichos costos se amortizan en un plazo de dos afios.

- Licencias 3G y 4G

Tal como se describe en la Nota 2.e) — Espectro, comprende las bandas de frecuencias 3G y 4G asignadas
por la SC a Personal en noviembre de 2014 y en junio de 2015. Las mismas fueron otorgadas, de acuerdo
con el articulo 12 del Pliego de Bases y Condiciones, por un plazo de 15 afios contados a partir de la
notificacién del acto administrativo de adjudicacion.

Consecuentemente, la Direccién de Telecom ha concluido que las licencias 3G y 4G poseen una vida Util
definida y, por lo tanto, se amortizaran de manera lineal en un plazo de 180 meses, contados a partir de la
adjudicacién de las mismas.

Como consecuencia del art.4.d) del Decreto N° 1.340/16 del PEN que se describe en Nota 2.e), en el 4Q16
se reestimé la vida (til restante de las frecuencias que integraban el Lote 8 de la subasta considerando la
fecha estimada en que las bandas de 700Mhz estarian liberadas.

Asimismo, se incluyen las licencias previamente asignadas a Nextel, cuyo plazo de vida util se computa
desde el inicio de la prestacién del servicio SCMA 6 vencido el plazo de 18 meses en el articulo 10.1 inciso
a) del Anexo | del Decreto N° 764/2000 para el inicio de la prestacion del servicio, o que ocurra primero.

- Licencia PCS (Argentina)

A través de un analisis de las caracteristicas relevantes de esta licencia, la Direccion de Telecom ha
concluido que la misma posee una vida (til indefinida, ya que no existe un limite previsible del periodo
durante el cual se espera que el activo genere entradas netas de efectivo para Telecom, la que se
encuentra sujeta a la evaluacion de su recuperabilidad.

Los activos de vida Util indefinida deben ser testeados por desvalorizacion al menos anualmente.

Al cierre del periodo no se han registrado pérdidas por desvalorizacion de dichos activos intangibles.

- Licencias de nucleo
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La licencia PCS es amortizada a través del método lineal en 60 meses, finalizando su amortizacién en el
ejercicio 2017.

En junio de 2017 Nucleo solicité la renovacion de esta licencia. Previo al vencimiento la CONATEL emiti6,
conforme lo prevé la ley de telecomunicaciones, resoluciones de prérrogas precarias de las mismas las
cuales tienen una vigencia de 90 dias prorrogables, por Unica vez, por un periodo igual, por lo que se
estima contar con las renovaciones definitivas en los proximos meses. Durante el segundo trimestre de
2018, se renovo la licencia PCS por $64 millones aproximadamente, que amortiza en 60 meses.

Nucleo adquirio licencias de espectro en la banda de 700 MHz adquiridas por Nucleo durante el primer
trimestre de 2018 por U$S 24 millones ($471 millones a la fecha de adquisicién), se amortizan en un plazo
de 5 afios.

- Licencia SRCE

Es una licencia de vida (til indefinida.

- Cartera de clientes

Corresponde principalmente a los contratos de clientes de Telecom que fueron incorporados como
resultado de la fusion entre Telecom y Cablevisién (ver Nota 3.d.5) que se amortiza en funcién del plazo
estimado de permanencia de los clientes adquiridos. Asimismo, se incluye la cartera de clientes de Tuves
Paraguay. Para aquellos clientes de telefonia fija se ha estimado en 10 afios, para aquellos clientes de
telefonia movil en Argentina, se ha estimado en 6 afios y para los clientes de telefonia mévil de Paraguay
en 5 afos.

- Marcas

Incluye la marca Flow, que se amortiza en 3 afios. Asimismo, luego de la fusién informada en Nota 4.a),
se incorporan las marcas de Telecom (entre otras “Telecom”, “ARNET” y “Personal’, tanto en Argentina
como en Paraguay), que no se amortizan, dado que han sido consideradas de vida util indefinida.

- Diversos

Incluye derechos de exclusividad, derechos de uso, entre otros, que individualmente no son materiales.
La vida util promedio se estima entre 5y 28 afios.

i) Llaves de negocio

Las Llaves de negocio reconocidas se determinan por diferencia entre el valor razonable de la
contraprestacion transferida mas la participacibn no controlante (de corresponder) menos el valor
razonable de los activos netos identificados en cada combinacién de negocios. Los mismos tienen vida Util
indefinida sujeta a la evaluacion de su recuperabilidad al menos anualmente.

Al cierre del periodo no se han registrado pérdidas por desvalorizacion de las llaves de negocio.

k) Arrendamientos

Arrendamientos financieros

Un arrendamiento se clasifica como financiero cuando transfiere sustancialmente todos los riesgos y
beneficios inherentes a la propiedad del bien arrendado. Todos los demas arrendamientos se clasifican
como operativos. Al comienzo del plazo del arrendamiento financiero, la Sociedad reconoce un activo y un
pasivo por el mismo importe, igual al valor razonable del bien arrendado, o bien al valor presente de los
pagos minimos por el arrendamiento, si éste fuera menor, determinados al inicio del arrendamiento.
Posteriormente, cada una de las cuotas del arrendamiento se divide en dos partes que representan,
respectivamente, los costos financieros y la reduccién de la deuda pendiente. El costo financiero total se
distribuye entre los periodos que constituyen el plazo del arrendamiento, de manera de obtener una tasa
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de interés constante en cada periodo, sobre el saldo de la deuda pendiente de amortizar. Los pagos
contingentes, de existir, se cargan como gastos en los periodos en los que son incurridos.

Las politicas de depreciacion de los activos depreciables arrendados son coincidentes con las politicas
aplicables a los bienes propios amortizables.

Al 30 de junio de 2018 el Grupo no posee contratos de arrendamientos financieros vigentes ni valor
residual de los activos fijos adquiridos por arrendamientos financieros.

Arrendamientos operativos

Las cuotas derivadas de los arrendamientos operativos se reconocen como gasto de forma lineal, durante
el transcurso del plazo del arrendamiento salvo que resulte mas representativa otra base sistematica de
distribucion.

En el curso normal de sus operaciones Telecom arrienda sitios, lineas y circuitos y capacidad satelital,
(entre otros) a través de distintos contratos no cancelables. Los resultados por arrendamiento se incluyen
en las lineas Costos por interconexion y transmision y Otros ingresos y costos operativos en el estado
consolidado de resultado integral durante el plazo correspondiente al arrendamiento.

|) Desvalorizacién de PP&E, activos intangibles vy llave de negocio

La Sociedad evalula si existe algin indicio de deterioro del valor de algln activo sujeto a amortizacién. En
esta evaluacién son considerados tanto factores externos como internos que puedan dar indicios de
deterioro. Los factores internos incluyen, entre otros, la obsolescencia o el deterioro fisico del activo,
cambios significativos en el alcance o manera en que se usa 0 se espera usar el activo e informes internos
que puedan indicar que el rendimiento econémico del activo es, o va a ser, peor que el esperado. Los
factores externos incluyen, entre otros, el valor de mercado del activo, cambios significativos referentes al
entorno legal, econémico, tecnolégico o de mercado en los que la Sociedad opera, incrementos en las
tasas de interés de mercado y el costo del capital utilizado para evaluar las inversiones y el importe en
libros de los activos netos de la entidad, comparado con su capitalizacién bursatil.

El valor de un activo se considera deteriorado cuando su importe en libros excede a su importe recuperable.
En ese caso, se reconoce inmediatamente una pérdida en el estado consolidado de resultado integral.

El importe recuperable de un activo o de una unidad generadora de efectivo es el mayor entre su valor
razonable (menos los costos de venta) y su valor en uso. Al estimar el valor en uso de un activo los flujos
de efectivo futuros estimados se descuentan a su valor actual utilizando una tasa de descuento que refleja
las evaluaciones actuales del valor temporal del dinero y los riesgos especificos del activo cuya
recuperabilidad se evalla.

Cuando no resulta posible estimar el valor recuperable de un activo de manera individual, la Sociedad
estima el valor recuperable de la unidad generadora de efectivo a la cual pertenece el activo.

Los activos intangibles con vida util indefinida y los valores llave no estan sujetos a depreciacién y, al
menos anualmente, se testea su recuperabilidad. Los Unicos activos intangibles con una vida util indefinida
que posee la Sociedad al 30 de junio de 2018 son la licencia PCS en Argentina, las marcas adquiridas con
la combinacién de negocios (ver Nota 4.a) y la licencia SRCE. Su importe recuperable se determina en
funcién de su valor de uso, que se calcula utilizando proyecciones de flujos de efectivo netos.

Para el periodo presentado, la Sociedad estima que no existen indicios de deterioro de los activos que
estan sujetos a amortizacidn, excepto por los activos relacionados al proceso de modernizacion y
reemplazo de su tecnologia de acceso a la red celular en la Republica Argentina y un grupo de obras en
curso de antigua data.

Los efectos netos de la constitucion y el recupero de prevision se contabilizan en la linea “Desvalorizacién
de PP&E”, cuyo detalle se expone en Nota 10.
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m) Otros pasivos

Gratificaciones por jubilacién

La legislacion argentina contempla planes de pensién a pagar a los empleados retirados conforme a planes
de pension gubernamentales y/o planes de pension privados en los que los empleados pueden optar por
aportar. La prevision generada por los planes de pension se contabiliza a través del principio del
devengado. El Grupo no mantiene ningin plan de opciones sobre acciones.

Las gratificaciones por jubilacion incluidas en Otros pasivos representan los beneficios devengados no
exigibles estipulados en los convenios colectivos de trabajo a favor del personal de Telecom que se retira
a la edad correspondiente o con anterioridad por discapacidad. Los beneficios consisten en el pago de una
suma equivalente a un sueldo por cada cinco afios trabajados al momento de producirse el retiro por
jubilacién o la discapacidad. Los convenios colectivos no prevén otros beneficios tales como seguro de
vida, obra social u otros.

Los costos de gratificaciones por jubilacién se reconocen en resultados, segregando el componente
financiero, a medida que los empleados prestan los servicios necesarios para obtener dichas
gratificaciones. Sin embargo, las pérdidas y ganancias actuariales se deben presentar en Otros resultados
integrales. Para la medicién de la obligacién, tal como lo requiere la NIC 19 revisada, se han utilizado
hipétesis actuariales y estadisticas demogréficas. Telecom no tiene un fondo especifico para afrontar estos
beneficios.

Los supuestos actuariales utilizados estan basados en las tasas de interés de mercado, la experiencia y la
mejor estimacion del Grupo acerca de las condiciones econdmicas futuras. Los cambios en estos
supuestos pueden afectar los costos futuros de los beneficios y obligaciones. Las principales hipétesis
utilizadas en la determinacion de las obligaciones futuras y su costo son las siguientes para 2017 y no han
sufrido modificaciones significativas durante 2018:

2017
Tasa de descuento (1) 4,6%-9,2%
Tasa de incremento salarial proyectado (2) 8,0% - 16,3%

(1) Corresponde a estimaciones de tasas reales de interés y no tasas nominales.
(2) Coherente con escenario inflacionario estimado para préximos tres ejercicios anuales.

Informacién adicional sobre las gratificaciones por jubilacién se brinda en la Nota 17.

Plan de ahorro a largo plazo

Durante el ultimo trimestre de 2007, la Direccién de Cablevisién, junto con sus sociedades controladas,
comenz6 con el proceso de implementacidon de un plan de ahorro a largo plazo para ciertos ejecutivos
(directores y gerentes integrantes de la “ndmina ejecutiva”), el cual entré en vigencia a partir de enero de
2008. A través de este plan, los ejecutivos que opten por adherirse al mismo asumen el compromiso de
aportar regularmente una parte de sus ingresos (que sera variable dentro de cierto rango, a opcion del
empleado) para la constitucion de un fondo que le permitira reforzar su capacidad de ahorro. Asimismo,
cada sociedad en la que dicho ejecutivo preste servicios comprometerd una suma igual a la que éste decida
contribuir al fondo, a la que, so6lo bajo ciertas condiciones, el empleado podra acceder al momento en que
deje de ser parte de dicho plan.

Adicionalmente, el mencionado plan contempla algunas condiciones especiales para aquellos gerentes
que integraban la “némina ejecutiva” con anterioridad al 1° de enero de 2007, consistentes en
contribuciones complementarias de cada sociedad al plan, relacionadas con la antigiiedad del ejecutivo en
Cablevision.

Durante el afio 2013, y a raiz del contexto actual, se realizaron ciertas modificaciones sobre el sistema de
ahorro, aunque manteniendo en su esencia el mecanismo de operacion y las principales caracteristicas en
cuanto a las obligaciones asumidas.
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De acuerdo con lo establecido en la NIC 19 el plan de ahorro mencionado califica como un plan de
aportaciones definidas lo cual implica que las contribuciones de las sociedades se imputaran a resultados
en forma mensual a partir de la fecha de entrada en vigencia del plan.

Al 30 de junio de 2018, no existen saldos pendientes relacionados con dichas contribuciones
complementarias debido a que el plan se discontinué al 31 de diciembre de 2017.

En el Rubro “Otros Pasivos” se incluye también los ingresos diferidos, entre los que se deben mencionar a
los siguientes:

Ingresos diferidos por tarjetas prepagas

Los ingresos por trafico y paquetes de datos remanentes de tarjetas no vencidas son diferidos y
reconocidos como ingresos cuando los minutos y los datos son utilizados por los clientes o cuando vence
la tarjeta, lo que ocurra primero. Informacién adicional en el punto €) Ingresos — Servicios de telefonia fija
y datos y Servicios Moviles.

Ingresos diferidos por cargos de conexién

Los ingresos por conexién, habilitacién o instalacién de servicios de telefonia fija, datos, cable e Internet
no reembolsables, son diferidos e imputados a resultados a lo largo de la vigencia del contrato o, en el
caso de contratos por tiempo indeterminado, en el periodo medio estimado de duracién de la relacién con
el cliente. Informacién adicional en el punto e) Ingresos - Servicios de telefonia fija y datos, Servicios de
Internet y Servicios de televisién por cable.

Ingresos diferidos por programa de fidelizacién de clientes

El valor asignado a los puntos entregados por los programas de fidelizacion de Telecom y Nicleo se mide
a su valor razonable y se registra como ingreso diferido hasta el momento en que los puntos se canjean o
prescriben, lo que ocurra primero.

Ingresos diferidos por alquiler de capacidad internacional

En relacion con ciertos acuerdos de compra de capacidad de red, el Grupo vende el exceso de capacidad
adquirida a otras sociedades. Los ingresos se difieren (como otros pasivos diversos) y se reconocen como
ingresos cuando los servicios son prestados. Los ingresos se incluyen en la linea Servicios de telefonia fija
y datos.

n) Remuneraciones y cargas sociales

Incluyen los salarios pendientes de pago, vacaciones y premios, con sus respectivas cargas sociales, asi
como las gratificaciones por desvinculacion. Mayor descripcién de las politicas contables en relacién con
la medicion de los pasivos financieros se brinda en el punto f.2.

Las gratificaciones por desvinculacion representan indemnizaciones que se pagan cuando la relacion
laboral finaliza ya sea por normativa laboral y practicas habituales, o cuando un empleado acepta
voluntariamente su desvinculacion a cambio de estos beneficios. En el caso de las gratificaciones por
desvinculacion en los acuerdos con los empleados que se desvinculan voluntariamente de la Sociedad, la
gratificacion por lo general consta de un bono especial en efectivo pagado a la firma del acuerdo, y en
algunos casos puede incluir una compensacion diferida, que se abona en cuotas mensuales calculadas
como porcentaje del salario vigente a la fecha de cada pago ("prejubilaciones"). El derecho del trabajador
a recibir las cuotas mensuales mencionadas anteriormente se inicia en la fecha en que se desvincula de
la Sociedad y termina cuando éste alcance la edad legal de jubilacién obligatoria, o por fallecimiento del
beneficiario, lo que ocurra primero.
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0) Cargas fiscales

Incluye principalmente: Impuesto a las Ganancias, Otros impuestos nacionales, Impuestos provinciales e
Impuestos municipales. A continuacion se describen los principales impuestos que representan un costo
para la Sociedad:

Impuesto a las ganancias

El cargo por impuesto a las ganancias (impuesto nacional) se imputa al estado consolidado de resultado
integral salvo en la medida en que se relacione con partidas reconocidas directamente en Otros resultados
integrales o en el Patrimonio neto. En este caso, el impuesto también se reconoce en Otros resultados
integrales o en el Patrimonio neto, respectivamente. El cargo por impuesto a las ganancias del periodo /
ejercicio incluye el impuesto corriente y el impuesto diferido.

Si los montos abonados por anticipos y por retenciones sufridas, exceden el importe a pagar por el
impuesto corriente, el exceso debe ser reconocido como un crédito impositivo, siempre que el mismo sea
recuperable.

Para la legislacion impositiva argentina, el impuesto a las ganancias se computa en bases no consolidadas,
esto es, cada sociedad tributa como ente individual. La Sociedad registra el impuesto a las ganancias de
acuerdo con la NIC 12.

El impuesto diferido se registra utilizando el método del pasivo, que establece la determinacion de activos
0 pasivos impositivos diferidos netos basados en las diferencias temporarias. Las diferencias temporarias
son las diferencias entre el importe en libros de un activo o pasivo en el estado de situacion financiera 'y su
base fiscal. El activo / pasivo por impuesto diferido se expone en un rubro separado de los estados
financieros consolidados.

Estas diferencias temporarias generan un activo o un pasivo diferido, con excepcion de las diferencias
relacionadas con inversiones en sociedades controladas que generen un pasivo por impuesto diferido, en
aquellos casos en los que la Sociedad posea el control sobre el momento de la reversion de la diferencia
temporaria y en los cuales, ademas no sea probable que la diferencia temporaria se revierta en un futuro
previsible.

Los activos por impuestos diferidos relativos a quebrantos fiscales no utilizados se reconocen en la medida
en gue sea probable que existan ganancias impositivas futuras contra las que poder utilizarlos. Los activos
por impuesto diferido generados por aquellas diferencias relacionadas con inversiones en sociedades
controladas se reconoceran siempre que sea probable que las diferencias temporarias se reviertan en un
futuro previsible y que se dispongan de ganancias fiscales contra las cuales se puedan utilizar dichas
diferencias temporarias.

El importe en libros de un activo por impuesto diferido debe someterse a revision al final de cada periodo
sobre el que se informe. La entidad debe reducir el importe del saldo del activo por impuesto diferido, en
la medida que estime probable que no dispondra de suficiente ganancia fiscal, en el futuro, como para
permitir cargar contra la misma la totalidad o una parte, de los beneficios que comporta el activo por
impuesto diferido. Esta reduccion debera ser objeto de reversién, en la medida en que la entidad recupere
la expectativa de suficiente ganancia fiscal futura, como para poder utilizar los saldos dados de baja.

La tasa legal vigente en la Republica Argentina para el periodo corriente es del 30% (ejercicios iniciados
desde el 1° de enero de 2018 al 31 de diciembre de 2019, inclusive) establecida por la Ley N° 27.430
promulgada el 29 de diciembre de 2017. Dicha ley establece que a partir del 1° de enero de 2020 en
adelante la tasa legal sera del 25%. La tasa legal vigente para el periodo de dos meses finalizado al 30 de
junio de 2017 era del 35%.

Para la determinacion del impuesto diferido al 30 de junio de 2018, la Sociedad ha considerado, de acuerdo
a los lineamientos de la NIC 12, los momentos en los cuales se reversaran las diferencias temporarias a
fin de aplicar la alicuota correspondiente en base a lo establecido por la Ley 27.430.
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El cobro de dividendos provenientes de la inversidn en una sociedad del exterior esta alcanzado por el
impuesto a las ganancias a la tasa general del impuesto. Asimismo, la legislacién argentina permite
computar como crédito de impuesto las sumas abonadas por gravamenes analogos en el exterior.

En Uruguay, la tasa legal del impuesto es del 25% para el periodo presentado.

En Paraguay, la tasa legal del impuesto es del 10% para los periodos presentados. En el caso de una
distribucion de dividendos, la misma esta alcanzada por una tasa adicional de impuesto a las ganancias
del 5% (este es el criterio utilizado por Nucleo para el calculo de sus activos y pasivos diferidos, lo que
representa una tasa efectiva del impuesto del 15%). Adicionalmente, se reconoce en Telecom Argentina
un pasivo por impuesto diferido por el efecto de la diferencia de alicuotas en impuesto a las ganancias
entre Argentina y Paraguay sobre las utilidades acumuladas de Nucleo porque es probable que esos
resultados acumulados fluyan como dividendos y generen el pago futuro del impuesto a las ganancias en
Telecom Argentina por regir el principio de “renta mundial” de acuerdo a la ley argentina.

En Estados Unidos, la tasa legal del impuesto fue del 39,5% para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre
de 2017. A partir del 1° de enero de 2018, comenzé a regir una nueva Ley de impuestos en Estados Unidos
que modifica la tasa federal fija a 21%, convirtiéndose la tasa legal total del impuesto a las ganancias de
39,5% a 26,5%.

Impuesto a la ganancia minima presunta

En Argentina, el impuesto a la ganancia minima presunta es complementario del impuesto a las ganancias.
La Sociedad determina el impuesto aplicando la tasa vigente del 1% sobre los activos computables al cierre
del periodo. La obligacién fiscal de la Sociedad en cada ejercicio coincidira con el monto mayor que surja
de la determinacién del impuesto a la ganancia minima presunta y la obligacion fiscal por el impuesto a las
ganancias determinado aplicando la tasa legal vigente sobre la utilidad impositiva estimada del ejercicio.
Sin embargo, si el impuesto a la ganancia minima presunta excede en un ejercicio fiscal al impuesto a las
ganancias a pagar, dicho exceso podra computarse como pago a cuenta de cualquier excedente del
impuesto a las ganancias a pagar sobre el impuesto a la ganancia minima presunta que pudiera producirse
en cualquiera de los diez ejercicios siguientes.

Sin perjuicio de lo establecido en la ley, en virtud de lo dispuesto por la Instruccion (AFIP) 2/2017, no
correspondera el ingreso del impuesto cuando concurriesen pérdidas en los balances contables y, a su
vez, se registren quebrantos impositivos en el periodo fiscal en cuestion. En tales circunstancias, en los
términos de la doctrina sentada por el Maximo Tribunal en la causa “Hermitage S.A.” se tendré por
acreditado que la renta presumida por la ley no existe.

Adicionalmente, la Ley N° 27.260 dispuso que este impuesto perdera su vigencia para los ejercicios
iniciados a partir del 1° de enero de 2019.

En caso de corresponder, el saldo del impuesto a la ganancia minima presunta ha sido activado en los
estados financieros consolidados por estimarse que los importes abonados y a abonar por este impuesto
seran recuperables dentro de los plazos legales de prescripcion sobre la base de los actuales planes de
negocio de las sociedades controladas.

Declaraciéon de buen contribuyente de la subsidiaria Telecom Argentina.

De acuerdo a lo dispuesto por la Ley N° 27.260, los contribuyentes que hayan cumplido con sus
obligaciones tributarias correspondientes a los dos periodos fiscales inmediatos anteriores al periodo fiscal
2016, y que cumplan con ciertos requisitos, hasta el 31 de marzo de 2017 podian solicitar expresamente
la exencion del impuesto sobre los bienes personales por los periodos fiscales 2016, 2017 y 2018,
inclusive.

Telecom Argentina ha solicitado tal exencion respecto del pago de impuesto a los bienes personales que
debe realizar como responsable sustituto.
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No obstante, no se puede asegurar que Telecom cumpla con esos requisitos y mantenga la referida
exencion.

Impuestos provinciales: Ingresos brutos

Grava los ingresos de las sociedades radicadas en la Republica Argentina por el ejercicio de la actividad
en cada provincia del pais. Las alicuotas varian dependiendo de la jurisdiccion donde se ejerce la actividad
de acuerdo a la naturaleza de la misma (por ejemplo, comercializacién de servicios 0 equipos).

Impuestos municipales: Otros impuestos y tasas

Desde comienzos de 2001, las empresas que brindan servicios de telecomunicaciones han tenido que
realizar una contribucién al SU para financiar las necesidades del mismo (Nota 2.d) — Reglamento de SU).
La contribucion al SU se calcula como un porcentaje de los ingresos totales devengados por la prestacion
de servicios de telecomunicaciones, netos de impuestos y gravamenes aplicados a estos ingresos,
excluyendo la contribucién al SU y otras deducciones establecidas por las regulaciones. La tasa es del 1%
y adopta el mecanismo de “aporte o prestacion” (“pay or play”) para el cumplimiento de la obligacion de su
aporte.

Reforma Tributaria y Consenso Fiscal — Leyes 27.429, 27.430y 27.432

Reforma Tributaria

Con fecha 29 de diciembre de 2017, el Poder Ejecutivo promulgé la Ley 27.430 que establece una reforma
integral del sistema tributario con efectos a partir del afio 2018.

Entre otras, la Ley introduce modificaciones en el impuesto a las ganancias (tanto a nivel corporativo como
a nivel individual), impuesto al valor agregado, impuestos internos, contribuciones a la seguridad social,
régimen de procedimiento tributario y régimen penal tributario.

Los principales cambios con impacto en los impuestos corporativos son los siguientes:
Impuesto alas Ganancias
e Modificacién de la tasa del impuesto corporativo y retencion sobre los dividendos distribuidos.

La nueva normativa disminuye la tasa del impuesto a las ganancias para sociedades de 35% a 30%, para
los ejercicios fiscales iniciados desde el 1° de enero de 2018 al 31 de diciembre de 2019 inclusive, y al
25%, para los ejercicios iniciados a partir del 1° de enero de 2020 en adelante.

Adicionalmente, se establece un régimen de retencién sobre dividendos distribuidos con una alicuota del
7% para las ganancias generadas en los ejercicios iniciados desde el 1° de enero de 2018 y hasta el 31
de diciembre 2019, y del 13% para las ganancias generadas en los ejercicios fiscales iniciados a partir del
1° de enero de 2020 en adelante.

La retencion resulta de aplicacién solamente para los accionistas personas humanas residentes en
Argentina y para los sujetos no residentes.

Asimismo, el régimen de “impuesto de igualacion” (retencion del 35% sobre las utilidades contables
distribuidas en exceso sobre las impositivas) no resultard de aplicacion para los dividendos atribuibles a
ganancias devengadas en los ejercicios que se inicien a partir del 1° de enero de 2018.

e Resultado por compra-venta de acciones.

La alicuota aplicable en el caso de personas fisicas residentes en el pais o de sujetos del exterior continla
siendo del 15% (en el caso de sujetos del exterior aplicable sobre una renta presunta equivalente al 90%
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del precio de venta). En el caso de sociedades locales aplica la alicuota general del 30% para los ejercicios
2018 y 2019 y del 25% para los siguientes.

No obstante, se exime del impuesto, en el caso de personas humanas residentes en el pais, a los
resultados provenientes de la transferencia de dichos valores en la medida en que se trate de una
colocacién por oferta publica con autorizacion de la CNV o, las operaciones hubieren sido efectuadas en
mercados autorizados por ese organismo bajo segmentos que aseguren la prioridad precio tiempo y por
interferencia de ofertas (tal podria ser el caso de las acciones de Telecom Argentina) o, sean efectuadas
a través de una oferta pUblica de adquisicion y/o canje autorizados por la CNV.

Dicha exencion también sera de aplicacion para los sujetos del exterior en la medida en que tales
beneficiarios no residan en jurisdicciones no cooperantes o los fondos invertidos no provengan de
jurisdicciones no cooperantes en estos casos la alicuota del impuesto sera del 35% en lugar del 15%).
También estaran exentos para dichos sujetos, entre otros, los resultados provenientes de obligaciones
negociables y los provenientes de los valores representativos o certificados de depdsitos de acciones
emitidos en el exterior, cuando tales acciones fueran emitidas por entidades domiciliadas en el pais (ADRs).

e Régimen de revallo impositivo de activos.

La Ley establecio, con caracter general, la actualizacién del costo de diversos bienes -en caso de
enajenacion- y la actualizacion de las amortizaciones computables de los bienes de uso, para todas las
adquisiciones o inversiones que se efectlen a partir del 1° de enero de 2018 sobre la base de las
variaciones del IPIM a partir de dicha fecha (el efecto se encuentra incluido en los presentes estados
financieros consolidados intermedios).

Adicionalmente, establecié un régimen optativo de revallo impositivo de activos ubicados en Argentina que
generen ganancias gravadas. La opcion de revaluacién es aplicable, para el caso de la Sociedad, para los
bienes existentes al 31 de diciembre de 2017. Segun la Ley, el nuevo valor fiscal de los activos sera
determinado aplicando un "factor de revallo" dispuesto por la norma segun el afio calendario de
adquisicién o construccion del bien, al valor fiscal originalmente determinado en cada afio o periodo de
adquisicién o construccion del bien. En el caso de bienes inmuebles o muebles amortizables, el valor puede
ser determinado por un tasador bajo ciertas condiciones.

La Ley establece un impuesto especial aplicable por Unica vez sobre el importe del revalto —no deducible
del impuesto a las ganancias— cuya tasa variara segun el tipo de activo:

* Bienes inmuebles (considerados como bienes de uso): 8%

* Bienes inmuebles (considerados como bienes de cambio): 15%

* Acciones, cuotas y otras participaciones sociales de propiedad de individuos residentes: 5%

* Todos los demas bienes: 10%

La opcién debe ejercerse sobre todos los bienes del contribuyente que integren una misma categoria de
bienes. Una vez ejercida, faculta al contribuyente a calcular sus amortizaciones o costos, en el impuesto a
las ganancias, en base al valor revaluado de los bienes. Asimismo, dichos valores revaluados se
actualizaran sobre la base de las variaciones del IPIM a partir del 1° de enero del 2018.

Los valores resultantes del revalio seran considerados a los fines de la determinacién de las
amortizaciones de los bienes y de su costo computable bajo ciertas condiciones y limitaciones.

La Ley dispone que quienes ejerzan la opcién de revaluar sus bienes deben renunciar a promover cualquier
proceso judicial o administrativo por el cual se reclame, con fines impositivos, la aplicacion de
procedimientos de actualizacién de cualquier naturaleza, respecto del periodo de la opcion y que aquellos
sujetos que hubieran promovido tales procesos respecto de ejercicios fiscales cerrados con anterioridad a
su vigencia, deberan desistir de esas acciones y derechos invocados (Ver Nota 15 “Activo/Pasivo por
Impuesto a las ganancias diferido — Acciones de repeticion ante el fisco”).

Por su parte, el Decreto 353/18, modificado por el Decreto 613/18, dispuso que la opcion de revallo podra
ejercerse hasta el dltimo dia habil del duodécimo mes calendario inmediato posterior al periodo de la
opcion, y que la AFIP podra extender ese plazo en hasta 60 dias corridos cuando se trate de ejercicios que
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hubieran cerrado con anterioridad al 25/4/2018. La RG (AFIP) 4249 modificada por la RG (AFIP) 4287,
otorgd, para los casos citados, la extension del plazo previsto precedentemente y dispuso los requisitos
formales de la presentacion y la posibilidad de pagar el impuesto resultante al contado o en un plan de
pagos que para las grandes empresas consistira en un pago a cuenta del 20% y un maximo de 4 cuotas
con un interés de financiamiento mensual del 1,50%.

La Sociedad y sus subsidiarias se encuentran realizando los analisis y céalculos pertinentes a los fines de
evaluar la conveniencia de ejercer la opcion de revallo de sus bienes.

e Ajuste por Inflacién

Sin perjuicio del régimen indicado precedentemente, la ley 27.430 dispone que con vigencia para los
ejercicios que se inicien a partir del 1 de enero de 2018, sera de aplicacion el ajuste por inflacién previsto
en el Titulo VI de la ley del impuesto en el gjercicio fiscal en el que se verifique un porcentaje de variacion
del indice de precios IPIM, acumulado en los treinta y seis meses anteriores al cierre del ejercicio que se
liquida, superior al ciento por ciento.

Respecto del primer y segundo ejercicio a partir de su vigencia, ese procedimiento sera aplicable en caso
que la variacién acumulada de ese indice de precios, calculada desde el inicio del primero de ellos y hasta
el cierre de cada ejercicio, supere un tercio o dos tercios, respectivamente, el porcentaje indicado
precedentemente. A la fecha de emisién de los presentes estados financieros consolidados intermedios,
esta disposicion se encuentra pendiente de reglamentacion.

Impuestos Internos y percepcion ENARD

La Ley también dispone un aumento de la alicuota efectiva de impuestos internos aplicable al servicio de
telefonia movil del 4,16% al 5,26% vigente para los hechos imponibles perfeccionados a partir del 1° de
marzo de 2018. Asimismo, la Ley dispone la derogacién de la percepcién del cargo ENARD.

Adicionalmente, conforme el Decreto 979/2017, a partir del 15 de noviembre de 2017 se reduce del 20.48%
al 11.73% la alicuota efectiva de impuestos internos que grava la venta de equipos de telefonia celular y
otras redes inalambricas importados. Esta alicuota, segun lo dispuesto por la Ley 27.430 ir4 disminuyendo
progresivamente hasta desaparecer el tributo a partir del 1° de enero de 2024. En el caso de bienes
fabricados en la provincia de Tierra del Fuego, la alicuota se establece en el 0% a partir del 15 de noviembre
de 2017.

Impuestos a los créditos y débitos bancarios

Mediante la Ley 27.432 el PEN podra disponer que el porcentaje del impuesto a los créditos y débitos
bancarios que hasta la fecha, no resulte computable como pago a cuenta del impuesto a las ganancias, se
reduzca progresivamente en hasta un 20% por afio a partir del 1° de enero de 2018, pudiendo establecerse
que, en 2022, se compute integramente como pago a cuenta del impuesto a las ganancias. Con fecha 7
de mayo de 2018 se publicé el Decreto 409/2018 por el que se dispuso que, para las operaciones
alcanzadas a la tasa general del impuesto, podr& computarse como pago a cuenta hasta el 33% del
impuesto originado tanto en las sumas acreditadas como debitadas y por los otros hechos imponibles
alcanzados por el impuesto. En el caso de operaciones gravadas a una tasa reducida, el computo como
crédito del impuesto sera del 20%. Estas disposiciones resultan aplicables para los anticipos y saldos de
declaracion jurada del impuesto a las ganancias correspondiente a los periodos fiscales que se inicien a
partir del 1° de enero de 2018, por los créditos de impuestos originados en los hechos imponibles
perfeccionados desde esa fecha.

Seguridad Social

La Ley disminuye gradualmente el porcentaje de cargas sociales de grandes comparfiias desde el 21%
hasta llegar al 19.5% en 2022.

Se establece una base no imponible de cargas sociales de $2.400 para 2018, monto que ira
incrementéandose hasta llegar a $12.000 en 2022. Asimismo, se eliminan gradualmente las contribuciones
del empleador que resultan pago a cuenta del IVA.
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Consenso Fiscal

Por otra parte, con fecha 2 de enero de 2018 se publicé en el Boletin Oficial la Ley 27.429 - “Consenso
Fiscal’- por la cual se aprueba el Consenso Fiscal suscripto entre el PEN y representantes de las Provincias
y de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

Mediante el mismo se acuerda armonizar las estructuras tributarias de las distintas jurisdicciones, con el
fin de promover el empleo, la inversion y el crecimiento econdmico, y promover politicas uniformes. En este
sentido, tanto el Estado Nacional como las Provincias y la Ciudad Auténoma de Buenos Aires acuerdan
cumplir con determinados compromisos. Entre los asumidos por las Provincias se destacan, en relacion al
Impuesto sobre los Ingresos Brutos, la eliminacion inmediata de tratamientos diferenciales basados en el
lugar de radicacion o la ubicacién del establecimiento del contribuyente o el lugar de produccién del bien y
el establecimiento de exenciones y aplicacidn de alicuotas del impuesto no superiores a las que para cada
actividad y periodo se fijan en el Anexo al Consenso (en el caso de comunicaciones 5% en 2018
reduciéndose hasta llegar a 3% en 2022 y en el caso de telefonia celular 7% en 2018 reduciéndose hasta
llegar a 5% en 2022). En el impuesto de sellos, para ciertos actos y contratos, el establecimiento de una
alicuota méaxima del 0.75% a partir del 1° de enero de 2019 con una baja gradual hasta su completa
eliminacién a partir del 1° de enero de 2022 y la derogacion de todo tributo sobre la ndmina salarial.

p) Previsiones

La Sociedad registra una previsién cuando tiene una obligacién presente, legal o implicita, con un tercero,
como consecuencia de un suceso pasado, siendo probable que se requiera una salida de recursos para
satisfacer dicha obligacion y, por ultimo, cuando su monto pueda estimarse de forma fiable.

Si el efecto del valor temporal del dinero resulta significativo, y la fecha de pago de las obligaciones puede
ser razonablemente estimada, las previsiones se registran por el valor presente de los flujos de caja
esperados, teniendo en cuenta los riesgos asociados con la obligacion. El incremento en la prevision
debido al paso del tiempo se reconoce como costo financiero. Informacién adicional se brinda en la Nota
18.

Las Previsiones adicionalmente incluyen los costos estimados de desmantelamiento de activos y la
restauracién del sitio correspondiente si existe una obligacion legal o implicita de hacerlo, tal como se
menciona en el punto h) anterior. Las estimaciones utilizadas para el calculo de los costos de
desmantelamiento, incluyendo las tasas de descuento utilizadas y las fechas estimadas en que deberan
incurrirse esos costos son revisadas anualmente, al cierre de cada ejercicio.

g) Dividendos

Los dividendos se registran como un cambio en el patrimonio neto en el afio en el que son aprobados por
la Asamblea de Accionistas.

r) Costos financieros de deudas y otros resultados financieros, netos

Los costos financieros de deudas y otros resultados financieros, netos, se registran sobre la base de su
devengamiento e incluyen:

¢ los intereses devengados por los activos y pasivos financieros a través del método de la tasa de
interés efectiva,;

e descuentos financieros de deudas;

cambios en el valor razonable de los IFD y otros instrumentos financieros que sean llevados a su

valor razonable con cambios en resultados;

resultados por operaciones con titulos y bonos;

resultados por diferencias de cambio sobre divisas e instrumentos financieros;

intereses por previsiones y

otros resultados financieros.
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s) Utilidad neta por accién

Las utilidades basicas por accién son calculadas dividiendo la utilidad o pérdida neta atribuible a los
propietarios de la sociedad controlante sobre el nimero medio ponderado de acciones ordinarias en
circulacién durante el periodo (informacién adicional en la Nota 25).

t) Adopcién de NIIF 15 (Reconocimiento de ingresos de contratos con clientes)

A partir del 1° de enero de 2018, la Sociedad adopt6 la NIIF 15 (Reconocimiento de ingresos de contratos
con clientes). La Sociedad ha decidido aplicar la NIIF 15 de manera retroactiva parcial, tal como lo permite
dicha norma. Si bien dicha aplicacion es retroactiva, el efecto acumulado de la aplicacion inicial, se
reconoce como un ajuste al saldo de apertura de los Resultados Acumulados del ejercicio de aplicacion
inicial (s6lo para contratos que no se encuentren finalizados a la fecha de aplicacién inicial).

La asignacioén del precio de la transaccién entre las distintas obligaciones de desempefio requerida por la
NIIF 15 representa uno de los principales aspectos que deben evaluar las empresas de
telecomunicaciones, principalmente por la gran variedad de planes que ofrecen a sus clientes combinando
diversos servicios y equipos. Otro de los principales aspectos relevantes para la industria de
telecomunicaciones es el relativo a la capitalizacion de costos incrementales de obtener un contrato si la
entidad estima que los mismos seran recuperados.

El impacto de la NIIF 15 se relaciona principalmente con contratos de telefonia movil que involucran las
ventas de equipos junto a servicios en contratos de servicios méviles (venta de equipos como primera
venta o renovacién de equipos a los clientes combinado con ventas de servicios pospago y abono fijo).

La norma requiere alocar el precio de venta a cada obligaciéon de desempefio en funcién a su valor de
venta por separado proporcional, siendo las principales obligaciones de desempefio de dichos contratos la
venta de la terminal y la prestacion del servicio, considerdndose un plazo de prestacion del mismo de 24
meses.

Estas modificaciones incorporadas por la NIIF 15 generaron inicialmente un reconocimiento anticipado de
ingresos por ventas de terminales que impactara en resultados acumulados (por aplicar la norma de
manera retroactiva parcial) contra el reconocimiento de un activo contractual. Dicho incremento se debe a
que, la bonificacién otorgada al cliente sobre el valor de la terminal es alocada bajo NIIF 15 entre venta de
terminal y de servicios, cuando antes de la aplicacion de esta norma, solamente se asignaba esa
bonificacion a venta de terminales.

En funcién a lo mencionado anteriormente, esta norma ha generado una realocacién de ingresos,
incrementando los ingresos por venta de equipos y disminuyendo el reconocimiento de ingresos por
servicios, generando el reconocimiento inicial de un activo contractual que ira disminuyendo en la medida
que se vayan reconociendo los ingresos por servicios, el cual se dejara de reconocer por completo el mes
24, que es el plazo contractual estipulado.

El efecto inicial generd un activo contractual NIIF 15 de $781 millones, con contrapartida en un incremento
del pasivo por impuestos diferidos de $234 millones y un incremento en Resultados Acumulados al 1° de
enero de 2018 de aproximadamente a $547 millones (neto de impuesto a las ganancias). Posteriormente,
el valor de dicho activo contractual fue llevado a cero en la combinacion de negocios detallada en Nota
4.a), por no cumplirse con las caracteristicas de un activo identificable. Por otro lado, el efecto de la
aplicacion de dicha norma derivé en un mayor reconocimiento de ingresos por venta de equipos de $351
millones y un menor cargo por venta de servicios de $65 millones por el periodo de seis meses finalizado
el 30 de junio de 2018 (generando un incremento neto de ventas de $286 millones), neto de un efecto
impositivo de $86 millones. En consecuencia, el efecto neto de Impuesto a las ganancias, por la
mencionada realocacién de ingresos ascendi6 aproximadamente a $200 millones. El activo contractual al
30 de junio de 2018 asciende a $286 millones y se expone en el Rubro Créditos por ventas corrientes y no
corrientes.

Por otro lado, la capitalizacion de subsidios por venta de terminales que ocasionalmente el Grupo otorga a
nuevos clientes pospagos fue discontinuada a luz de las interpretaciones de la nueva norma,
Véase nuestro informe de fecha

10 de agosto de 2018
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

Pablo San Martin
(Socio) Por Comision Fiscalizadora

C.P.CE.CABA T°1F°17

-56 -



CABLEVISION HOLDING S.A.
Namero correlativo ante IGJ: 1.908.463

manteniéndose la capitalizacion de costos de comisiones por adquisicién de contratos de clientes
pospagos Y cuentas claras en la telefonia mévil y de Internet como costos incrementales de contrato bajo
la NIIF15, lo que representa costos necesarios para obtener nuevos contratos con clientes y siempre que
contindien cumpliendo las condiciones para su capitalizacién de acuerdo a NIIF.

El impacto de la baja del valor residual del subsidio capitalizado de terminales generé un efecto en
Resultados Acumulados al 1° de enero de 2018 que asciende a $61 millones (menores resultados
acumulados por $85 millones netos de impuestos a las ganancias por $24 millones). La no capitalizacién
de subsidios de terminales a partir del 2018 gener6 un incremento en el Costo de venta de Equipos por
aproximadamente $60 millones y una disminucion de amortizaciones de aproximadamente $51 millones
por el periodo de seis meses finalizado el 30 de junio de 2018 (impacto de $ 9 millones de pérdida, el cual
neto de impuesto a las ganancias por $3 millones ascenderia a $6 millones).

El efecto neto en Resultados Acumulados al 1° de enero de 2018 por $486 millones, de los impactos
descriptos anteriormente, corresponden a ajustes a los activos y pasivos consolidados identificables de
Telecom Argentina incorporados al 1° de enero de 2018 (ver Nota 4.a).

u) Adopcidn de las Modificaciones a la NIIF 9 “Instrumentos Financieros”

A partir del 1° de enero de 2018, la Sociedad adopt6 las modificaciones a la NIIF 9, que, principalmente
incorporan requerimientos relacionados con la registracion de pérdidas crediticias esperadas de activos
financieros, de la siguiente manera:

e Paralos créditos por ventas, se debe medir la previsién por incobrabilidad por un monto igual a las
pérdidas esperadas para toda la vida del crédito; y

e Para el resto de los instrumentos financieros: se deben reconocer las pérdidas esperadas para los
préximos 12 meses (déficit esperado sobre los pagos contractuales de toda la vida del instrumento
cuya probabilidad de default se estima ocurrira en los préximos 12 meses), a no ser que el riesgo
crediticio del instrumento financiero aumente significativamente y deba registrarse la pérdida
esperada total, es decir la pérdida esperada durante toda la vida del instrumento financiero.

El efecto inicial en funcién a las pérdidas esperadas correspondientes a los créditos por ventas, tuvo un
impacto en Resultados Acumulados al 1° de enero de 2018 que ascendi6 a $489 millones (mayor prevision
por $665 millones, netos de impuestos a las ganancias por $176 millones). Por otro lado, el efecto de la
aplicacién de dicha norma en el resultado del periodo de seis meses de 2018 derivé en un mayor cargo
por incobrables de $196 millones neto del efecto impositivo de $59 millones, ascendi6 a $ 137 millones de
pérdida neta.

El efecto neto en Resultados Acumulados al 1° de enero de 2018 por $489 millones, de los impactos
descriptos anteriormente, corresponden: (i) $ 372 millones a ajustes a los activos y pasivos consolidados
identificables de Telecom Argentina incorporados al 1° de enero de 2018 (ver Nota 4.a), y (ii) $ 117 millones
a ajustes a los saldos de Cablevision al 1° de enero de 2018, que se reflejan en el Estado de evolucion del
patrimonio neto.

V) Uso de estimaciones

La preparacion de los estados financieros consolidados e informacién relacionada de conformidad con las
NIIF requiere que la Direccion de la Sociedad realice estimaciones y supuestos basada también en criterios
subjetivos, experiencias pasadas e hipétesis consideradas razonables y realistas en relacién con la
informacidn disponible al momento de la estimacion.

Estas estimaciones afectan la valuacidon de activos y pasivos y la evaluacién de activos y pasivos
contingentes a la fecha de los estados financieros consolidados, asi como la medicion de los ingresos y de
los costos del periodo. Los resultados finales podrian diferir, incluso de manera significativa, de estas
estimaciones debido a posibles cambios en los factores considerados en su determinacion. Estas
estimaciones son revisadas en forma periddica.
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Las estimaciones contables mas importantes que requieren un grado significativo de supuestos subjetivos
y juicio se detallan a continuacion:

Rubro o partida

Estimaciones

Ingresos

El reconocimiento de ingresos se ve influenciado por estimaciones acerca de:
« la duracién estimada de la relacién con el cliente en el caso del diferimiento de cargos por
conexion o habilitacion;
* las mediciones del trafico y consumo.

Vida util y valor residual de
PP&E vy activos intangibles

PP&E y los activos intangibles, con excepcién de los intangibles de vida util indefinida, se
deprecian o amortizan linealmente a lo largo de su vida util estimada. La determinacién del
importe depreciable de los activos y su vida util involucra un uso significativo del juicio. La
Sociedad revisa periédicamente, al menos en cada ejercicio anual, la vida Util estimada de su
PP&E vy activos intangibles amortizables.

Recuperabilidad de PP&E y
activos intangibles de vida
atil definida

Al menos anualmente, se realiza una evaluacion acerca de la existencia o no de eventos o
cambios en las condiciones que indiquen que la PP&E o los activos intangibles sujetos a
amortizacion podrian haber sufrido una desvalorizacién.

El importe recuperable es el mayor valor entre su valor razonable (menos los costos de venta) y
su valor de uso. La identificaciéon de indicadores de desvalorizacion y la estimacion del valor en
uso de los activos (o grupos de activos o unidades generadoras de efectivo) requieren que la
Direccién de la Sociedad elabore supuestos significativos en relacion con la validacion de
indicadores de desvalorizacion, flujos de efectivo estimados y tasas de descuento aplicables. Los
flujos de efectivo estimados se basan en supuestos significativos de la Direccién de la Sociedad
acerca de los factores clave que podrian afectar el rendimiento futuro del negocio, tales como la
cuota de mercado en el futuro, el nivel de competencia, inversiones, incrementos salariales, la
evolucion de las tasas de cambio, la estructura de capital, costo de capital, etc.

Para el periodo presentado, la Direccién de la Sociedad ha estimado que no existen indicadores
de desvalorizaciéon en los activos sujetos a amortizacién, excepto por los mencionados en el
punto |) de esta nota. Sin embargo, los cambios en las expectativas y suposiciones actuales de
los rendimientos de la operacién, incluyendo cambios en nuestra estrategia de negocios y
cambios tecnolégicos o en los niveles de competencia o condiciones del mercado podrian tener
un impacto significativo sobre estos juicios y/o presunciones y podrian requerir futuros ajustes a
los activos que se encuentran registrados.

Recuperabilidad de activos
intangibles de vida til
indefinida y llaves de negocio

El Grupo ha determinado que, para el periodo presentado, la licencia PCS y SRCE y las marcas
adquiridas a través de la combinacion de negocios de la Nota 4.a) cumplian con la definicion de
un activo intangible de vida Gtil indefinida, por lo que realiza un test anual de desvalorizacion.
Asimismo, la Sociedad posee valores llaves que no amortizan y respecto de los cuales se debe
efectuar también un test anual de desvalorizacion. La evaluacion acerca de la recuperabilidad de
un activo intangible de vida Gtil indefinida y las llaves de negocio requieren la elaboracion, por
parte de la Direccion de la Sociedad, de supuestos referidos a los flujos de fondos que se espera
que se deriven de ese activo en el futuro.

Tales flujos de efectivo estimados se basan en supuestos significativos de la Direccion de la
Sociedad acerca de los factores clave que podrian afectar el rendimiento futuro del negocio, tales
como la cuota de mercado en el futuro, el nivel de competencia, inversiones, incrementos
salariales, la evolucién de las tasas de cambio, la estructura de capital, tasa de descuento, etc.
La tasa de descuento utilizada para el célculo de los flujos futuros descontados es una tasa anual
en USD de aproximadamente 10,5%.

Nuestros juicios relativos a los flujos de efectivo futuros podrian cambiar debido a las condiciones
futuras del mercado, estrategia de negocios, la evolucién de la tecnologia y otros factores. Estos
cambios, de existir, podrian requerir ajustes en el importe en libros de la licencia PCS, las marcas,
la licencia SRCE y las llaves de negocio.

Impuesto a las ganancias:
evaluacion de la
recuperabilidad de los activos
por impuestos diferidos y
otros créditos fiscales

Medicién de impuestos
diferidos

El impuesto a las ganancias (corriente y diferido) se calcula para cada compafiia del Grupo de
acuerdo con una interpretacion razonable de la legislacion fiscal vigente en cada jurisdiccion
donde estas compariias operan. La evaluacion de la recuperabilidad de los activos por impuestos
diferidos a veces implica célculos complejos para determinar la base imponible y las diferencias
temporarias deducibles e imponibles entre el valor contable y la base fiscal. En particular, los
activos por impuestos diferidos se reconocen en la medida que se estime que existiran ganancias
impositivas futuras contra las que puedan utilizarlos. La medicion de la recuperabilidad de los
activos por impuestos diferidos se basa en las estimaciones futuras de ganancias gravadas sobre
la base de las proyecciones de la Sociedad y en una planificacién fiscal conservadora.

La evaluacién de la recuperabilidad del Crédito por acciones de repeticion presentadas por la
Sociedad sobre el ajuste por inflaciéon a fines fiscales (Nota 15) se basa en un analisis de la
jurisprudencia existente, del futuro comportamiento de los tribunales en la materia y del fisco
nacional en los procedimientos de revisidn de las presentaciones efectuadas por la Sociedad.
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Rubro o partida Estimaciones

Adicionalmente, en virtud de la Ley 27.430, la tasa del impuesto a las ganancias para sociedades
argentinas disminuye de acuerdo a lo informado en Nota 3.0). Por tal motivo, para la
determinacion del impuesto diferido se ha estimado el momento en el cual se daran lugar las
reversiones futuras de las diferencias temporarias que dan lugar al activo / pasivo por impuesto
diferido, aplicando la tasa de impuesto a las ganancias correspondiente al momento de cada
reversion. El momento real del computo de los ingresos y deducciones impositivas futuras puede
diferir de lo estimado, pudiendo generar impactos en resultados futuros.

Los créditos y pasivos que son valuados a costo amortizado son inicialmente reconocidos por su
valor razonable, que normalmente se determina a través del descuento de flujos futuros. El valor
razonable, en virtud de este método, se calcula como el valor presente de todos los flujos futuros
de efectivo descontados usando una tasa de descuento estimada, especialmente para cuentas
por cobrar y pagar no corrientes. La tasa de descuento estimada utilizada para el descuento de
cuentas por cobrar de largo plazo nominadas en délares es del 8,32%. La tasa de descuento de
cuentas por cobrar en Guaranies es del 9,8% vy las tasas de descuento en Guaranies para
préstamos es del 8,36%.

Créditos y pasivos valuados
a costo amortizado

El valor razonable de un instrumento financiero es el valor al que podria ser comprado o vendido
en una transaccién ordenada entre participantes del mercado y debidamente informadas, sobre
la base de independencia mutua. Si un precio de cotizaciéon en un mercado activo esta disponible
para un instrumento, el valor razonable se calcula sobre la base de ese precio.

Medicién del valor razonable
de determinados
instrumentos financieros

Si no hay precio de mercado disponible para un instrumento financiero su valor razonable se
estima sobre la base del precio establecido en transacciones recientes de los mismos
instrumentos o similares y, en su defecto, sobre la base de las técnicas de valoracién
comunmente utilizadas, por los mercados financieros. La Sociedad utiliza su juicio para
seleccionar una variedad de métodos y efectla asunciones basadas en las condiciones del
mercado al cierre. Para mayor informaciéon de la determinacién de dichos valores remitirse a la
Nota 21.

La Sociedad esta sujeta a procedimientos, juicios y otros reclamos de indole laboral, civil, fiscal,
regulatorio y comercial. Con el fin de determinar el nivel adecuado de previsiones, la Direccion
evallia la probabilidad de existencia de fallos o sentencias adversas en relaciéon con estos
asuntos, asi como el rango de las posibles pérdidas que pudieran derivarse de esas sentencias.
La Sociedad posee asesores legales tanto internos como externos en estas cuestiones. La
Previsiones determinacién del importe de las previsiones necesarias, en su caso, se hace después de un
cuidadoso andlisis de cada causa. La determinacién de las previsiones requeridas puede cambiar
en el futuro debido a la evolucién en cada fuero, los cambios en la jurisprudencia y decisiones de
los tribunales o los cambios en su método de resolucion de estos asuntos, tales como cambios
en la estrategia de negociacion.

La recuperabilidad de los créditos por ventas se mide teniendo en cuenta la anticuacion de los
saldos de las cuentas por cobrar, la solicitud/necesidad de dar de baja clientes, los cargos
histéricos por incobrabilidad, la solvencia de clientes corporativos y del sector publico y los
Prevision para créditos cambios en las condiciones de pago de los clientes, junto con las estimaciones del
incobrables comportamiento futuro, determinando la pérdida crediticia esperada de acuerdo a los
lineamientos de la NIIF 9. Si la situacién financiera de los clientes se deteriorase, los cargos
reales podrian ser mayores de los esperados.

En relacién con el tratamiento contable de la combinacion de negocios referida en la Nota 4.a),
la Sociedad ha realizado la identificacion de los activos y pasivos de la adquirida y la estimacion
de su valor razonable a la fecha de combinacion de negocios. Por otro lado, respecto de aquellos

Combinacién de negocios . . . . . " ; P .
activos que se amortizan o deprecian, se efectud la estimacion de vidas Utiles de los mismos.

(Nota 3.d.5)

Alguna modificacién en las estimaciones efectuadas puede afectar la valuacion de los activos y
pasivos netos identificados y pudiendo generar impacto en resultados futuros.

En caso de ausencia de una Norma o Interpretacion aplicable especificamente a una transaccion en
particular, la Direccién de la Sociedad analiza cuidadosamente tanto el marco conceptual de las NIIF como
las técnicas de valuacion generalmente aplicadas por la industria de las telecomunicaciones, utilizando su
juicio en cuanto a los métodos contables a adoptar con el fin de que los estados financieros representen
fielmente la situacién financiera, los resultados de las operaciones y los flujos de efectivo del Grupo, que
reflejen la esencia econdmica de las transacciones, sean neutrales, confeccionados bajo un criterio de
prudencia y sean integros en todos sus aspectos.
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Nuevas normas e interpretaciones publicadas por el IASB de aplicacién no obligatoria

La Sociedad y sus subsidiarias no han adoptado las NIIF o revisiones de NIIF emitidas que se detallan a
continuacion, dado que su aplicacion no es exigida para el cierre del periodo terminado el 30 de junio de
2018:

- NIIF 16, “Arrendamientos”: emitida en enero de 2016 establece los principios para el reconocimiento,
medicion, presentacion y revelacion de los arrendamientos. Esta norma aplica para los ejercicios que
comiencen a partir del 1° de enero de 2019. La Sociedad y sus subsidiarias, a la fecha de emision de los
presentes estados financieros consolidados intermedios, se encuentran en proceso de analisis del impacto
contable de la misma por lo que aun no puede estimar su impacto cuantitativo y cualitativo.

- CINIIF 23, “Incertidumbre sobre los tratamientos fiscales”: emitida en octubre de 2017. Cuando existe
incertidumbre sobre los tratamientos fiscales, esta Interpretacion establece: (i) si se deben considerar los
tratamientos fiscales inciertos por separado o no; (ii) las suposiciones que se hacen sobre el andlisis de
los tratamientos fiscales por parte de las autoridades fiscales (se debera considerar si es probable que la
autoridad tributaria acepte un tratamiento fiscal incierto asumiendo que dicha autoridad tributaria va a
examinar dicho tratamiento fiscal incierto); (iii) como una entidad determina la ganancia fiscal (pérdida
fiscal), las bases impositivas, los impuestos no utilizados, créditos fiscales no utilizados y tasas impositivas
(analisis de probabilidad de ocurrencia); y (iv) como se consideran los cambios en hechos y circunstancias
considerados.

La nueva norma es efectiva para los ejercicios que comienzan a partir del 1° de enero de 2019 y se permite
su adopcién anticipada. La Sociedad y sus subsidiarias no prevén impactos por la aplicaciéon de esta
modificacién en el estado de situacion financiera, estado de resultado integral y estado de flujo de efectivo
del Grupo.

NOTA 4 — ADQUISICION DE SOCIEDADES Y PROCESOS DE REORGANIZACION SOCIETARIA

a) Fusidn entre Telecom Argentina y Cablevisién

Con fecha 30 de junio de 2017 los respectivos Directorios de Telecom Argentina y Cablevision aprobaron
un compromiso previo de fusién (“Compromiso Previo de Fusion”) en virtud del cual Telecom Argentina,
una sociedad constituida y existente bajo las leyes argentinas cuyas acciones actualmente cotizan en los
mercados de valores de Buenos Aires y (bajo la forma de ADRs) New York (BCBA: TECO2, NYSE: TEO,),
en su caracter de sociedad absorbente, absorberia por fusién a Cablevision, entidad que se disolveria sin
liquidarse a la fecha efectiva de fusidn, de conformidad con los términos de los articulos 82 y 83 de la LGS
N° 19.550 (la “Fusion”).

A los efectos de lo dispuesto en el articulo 83 inc. ¢) de la LGS N° 19.550, se fij6 la siguiente relacién de
cambio: 1 accidn ordinaria de Cablevisién (ya sea una Accion Clase A de Cablevision o una Accién Clase
B de Cablevision) por cada 9.871,07005 nuevas acciones de Telecom Argentina (la “Relacion de Cambio”).
Esta Relacién de Cambio fue considerada razonable, desde un punto de vista financiero, por el valuador
profesional independiente Lion Tree Advisors LLC.

Con fecha 30 de junio de 2017 los Directorios de Telecom Argentina y Cablevision aprobaron
respectivamente convocar a Asamblea Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas en el caso de Telecom
Argentina y Extraordinaria en el caso de Cablevision para el dia 31 de agosto de 2017 a fin de considerar
el compromiso previo de fusion y, en relacion a Cablevision, su consecuente disolucion y en el caso de
Telecom Argentina, la reforma del Estatuto Social y el aumento del capital social.

Con fecha 31 de agosto de 2017 se celebraron las referidas Asambleas de Telecom Argentina y de
Cablevision y luego de haberse realizado las publicaciones de ley no existiendo oposiciones al mencionado
proceso de reorganizacion societario- con fecha 31 de octubre de 2017 se suscribié el Acuerdo definitivo
de fusién que fuera elevado a escritura publica N° 2142 pasada al folio N° 12.398 del Registro Notarial N°
15 de la Capital Federal (“Acuerdo Definitivo de Fusién”).
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En cumplimiento de lo dispuesto en el Compromiso Previo de Fusidn y en el Acuerdo Definitivo de Fusién,
con fecha 6 de septiembre de 2017, Telecom Argentina y Cablevision se presentaron en forma conjunta
ante el ENACOM, a fin de solicitar la autorizacién de cambio de control, transferencia de registros y de los
espectros de titularidad de Cablevision.

En consecuencia, y luego de presentar toda la documentacion solicitada, con fecha 22 de diciembre de
2017, Telecom Argentina y Cablevision fueron notificadas de la Resolucion ENACOM N° 5644-E/2017
mediante la cual el Organismo resolvio, entre otras cuestiones, autorizar a Cablevision a transferir a favor
de Telecom Argentina: (i) el Registro de Radiodifusion por vinculo fisico y/o radioeléctrico, incluyendo los
permisos/frecuencias necesarios para la prestacion del servicio de radiodifusion por suscripcién por vinculo
radioeléctrico, asi como las autorizaciones de areas para la prestacion de esos servicios (vinculo fisico y
radioeléctrico), los cuales podran operar en el Area Il, definida de acuerdo a lo dispuesto por el Decreto N°
1461/93 y sus modificatorios, y las ciudades de Rosario, Provincia de Santa Fe, y Cérdoba, Provincia del
mismo nombre, a partir del 1° de enero de 2018, de acuerdo a lo previsto en el articulo 5° del Decreto
Nacional N° 1340/2016, y en el resto de las areas autorizadas en las fechas y con las modalidades
dispuestas por la Resolucion ENACOM N° 5641/2017 de fecha 20 de diciembre de 2017; (ii) el Registro
del Servicio Radioeléctrico de Concentracion de Enlaces (SRCE); v (iii) las autorizaciones y permisos de
uso de frecuencias y asignaciones de recursos de numeracion y sefializacién para la prestacion de los
servicios referidos que posea Cablevision, en los términos de la normativa vigente (Anexo IV del Dcto.
764/2000), y del acuerdo suscripto por la empresa Nextel, el 12 de abril de 2017 (IF-2017-08818737-APN-
ENACOM#MCO), en funcion del cual Telecom Argentina en su caracter de absorbente de Cablevisién,
debera en el plazo de dos afios de aprobada la fusién por la Comision Nacional de Defensa de la
Competencia y el ENACOM o los organismos que en el futuro los reemplacen en sus funciones devolver
el espectro radioeléctrico que supere el tope previsto en el Articulo 5° de la Resolucion N° 171-E/17 del
Ministerio de Comunicaciones y/o a la norma que la reemplace en el futuro. A dicho fin, Telecom Argentina
debera presentar al ENACOM, y con una antelacién minima de un afio al vencimiento del plazo de dos
afios, una propuesta de adecuacion a dicho tope. EIl ENACOM podra aceptar la propuesta, rechazarla y/o
peticionar que se haga una nueva presentacion con las modificaciones que estime pertinentes.

Asimismo, en la mencionada Resolucion el ENACOM autorizé el cambio de control societario en los
términos del articulo 33 de la Ley General de Sociedades N° 19.550 que se produciria en Telecom
Argentina una vez que se hiciese efectiva la fusion y entrase en vigencia el acuerdo de accionistas de
fecha 7 de julio de 2017, como consecuencia de lo cual Cablevisién Holding resultaria la entidad controlante
de Telecom Argentina como compafiia continuadora de Cablevision.

La Fusion tiene por objeto posibilitar que Telecom Argentina en su caracter de sociedad fusionada
(“Sociedad Fusionada”) pueda ofrecer en forma eficiente, en linea con la tendencia tanto en el plano
nacional como en el internacional, productos de convergencia tecnoldgica entre medios y
telecomunicaciones de las distintas modalidades separadas o independientes de prestacion de servicios
de transmision de voz, datos, sonido e imagen, tanto fijos como inaldmbricos, en un Gnico producto o series
de productos a proveer a los usuarios como un todo, para su beneficio y para el beneficio de consumidores
de dichos multiples servicios individuales. Asimismo, ambas sociedades consideraron que sus respectivas
estructuras operativas y técnicas son altamente complementarias y podrian ser optimizadas mediante una
consolidacion estructural, logrando sinergias y eficiencias en el desarrollo de los productos de convergencia
que demandara el mercado.

Habiéndose cumplido las condiciones a las que estaba sujeta la Fusion, el 1° de enero de 2018 los
Presidentes de los Directorios de ambas sociedades suscribieron el acta de traspaso de las operaciones
configurandose en dicha fecha, la Fecha Efectiva de Fusion.

Asimismo, en virtud de lo expuesto en el Compromiso Previo de Fusién y en el Acuerdo Definitivo de
Fusion, en dicha fecha, Telecom Argentina aumentd su capital social en la suma de $ 1.184.528.406,
mediante la emision de 1.184.528.406 acciones ordinarias, escriturales, de un peso valor nominal y un voto
por accién entregadas a los accionistas de Cablevisién en canje de las acciones que tenian de dicha
sociedad, bajo la forma de Acciones Clase “A” 0 “D” de Telecom Argentina, de conformidad con la Relacion
de Cambio.
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A partir de la referida Fecha Efectiva de Fusidn, (i) se consideran incorporados al patrimonio de Telecom
Argentina todos los activos y pasivos, incluidos bienes registrables, licencias, derechos y obligaciones de
Cablevision, (i) Telecom Argentina continla con las operaciones de Cablevisién, generando los
correspondientes efectos operativos, contables e impositivos, (iii) la administracion y representacion de
Cablevision quedd a cargo de los administradores y representantes de Telecom Argentina.

En relacién con la operacién mencionada precedentemente, con fecha 7 de julio de 2017, la Sociedad junto
con VLG Argentina LLC (“VLG”), Fintech Media LLC, Fintech Advisory Inc., GC Dominio S.A. y Fintech
Telecom LLC celebraron un acuerdo de accionistas que rige sus relaciones como accionistas de Telecom
Argentina (el “Acuerdo”) y que se hizo plenamente efectivo a la Fecha Efectiva de Fusion. Conforme dicho
Acuerdo, las partes han previsto:

* la representacion en los érganos societarios estableciéndose que, sujeto al cumplimiento de ciertas
condiciones establecidas en el mismo y mientras Cablevisién Holding cumpla con ciertos requisitos de
tenencia minima en la Sociedad Fusionada, ésta podra designar la mayoria de miembros del Directorio,
Comité Ejecutivo, Comité de Auditoria y Comision Fiscalizadora; y

* un esquema de mayorias especiales para la aprobacion por el Directorio y/o Asamblea, segun
corresponda, de ciertas cuestiones tales como: i) el Plan de Negocios y Presupuesto Anual de la
Sociedad Fusionada, ii) la reforma de estatutos, iii) el cambio de auditores externos, iv) la creacion de
comités del Directorio, v) la contratacién de Empleados Clave tal como dicho término se encuentra
definido en el Acuerdo, vi) la fusién por absorcién o fusion propiamente dicha de Telecom o de cualquier
Sociedad Controlada, vii) adquisiciones de ciertos activos, viii) ventas de ciertos activos, ix) aumentos
de capital, x) incurrimiento en deuda por encima de ciertos limites, xi) inversiones de capital en
infraestructura, planta y equipamiento por encima de determinados montos, xii) transacciones con
partes relacionadas, xiii) contrataciones que impongan restricciones a la distribucion de dividendos,
Xiv) nuevas lineas de negocios o la discontinuacion de las existentes, y xv) acciones a tomar en
situaciones de insolvencia, entre otras.

Asimismo, conforme al Acuerdo, (a) Fintech Telecom LLC y la Sociedad (i) aportardn cada una ciertas
acciones de Telecom en un fideicomiso de voto (el “Fideicomiso de Voto”) que, al ser sumadas a las
acciones que la Sociedad posee en Telecom Argentina, excederan el cincuenta por ciento (50%) de las
acciones en circulacion tras darle efecto a la Fusion, y (ii) designan cada una un co-fiduciario quién votara
las acciones de acuerdo con los términos del acuerdo de fideicomiso de voto a ser celebrado por ciertas
partes del Acuerdo. Las acciones aportadas al Fideicomiso de Voto seran votadas de acuerdo con las
instrucciones del co-fiduciario designado por la Sociedad , salvo respecto de ciertas cuestiones sujetas a
veto bajo el acuerdo, en cuyo caso el co-fiduciario de Fintech Telecom LLC determinara como se votara
respecto de las acciones aportadas al Fideicomiso de Voto, y (b) sujeto al cumplimiento por la Sociedad y
Fintech Telecom LLC de ciertos umbrales de titularidad de acciones de Telecom Argentina, la Sociedad
tendra derecho a designar el gerente general y otros empleados clave de Telecom Argentina y Fintech
Telecom LLC tendra derecho a designar el funcionario financiero principal y el auditor interno.

Con fecha 7 de julio de 2017, la Sociedad también acepté una oferta de opciéon de compra irrevocable
otorgada por Fintech Advisory Inc. y sus subsidiarias Fintech Telecom LLC y Fintech Media LLC para la
adquisicion de una participacion accionaria equivalente al 13,51% de Telecom Argentina (que representa
una participacion aproximada del 6% de Telecom Argentina tras dar efecto a la Fusién) por un precio de
U$S 634.275.282 (la “Opcion”). El plazo maximo para el ejercicio de la Opcion se pactd en un afio a contar
desde el dia 7 de julio de 2017. Asimismo, la Sociedad debia abonar a Fintech Advisory Inc., dentro de los
treinta dias corridos a contar desde el dia 7 de julio de 2017, una prima de opcién por la suma de
U$S 3.000.000, monto que fue abonado en julio de 2017.

Con fecha 5 de octubre de 2017, la Sociedad realizo el pago anticipado por la totalidad del precio de
ejercicio de la Opcion de U$S 634.275.282. Como garantia del cumplimiento de las obligaciones
pendientes tras el mencionado pago anticipado, Fintech Media LLC prendé a favor de la Sociedad una
participacion representativa del 21,55% de VLG.

Con fecha 27 de diciembre de 2017 la Sociedad ejercio la Opcién, eligiendo recibir una participacion
accionaria adicional en VLG del 21,55% (que representaria una participacién indirecta aproximada del 6%
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de Telecom tras dar efecto a la Fusién). Asimismo, en el marco de la Opcion, el precio de la misma quedé
finalmente fijado en U$S 628.008.363. Como consecuencia de dicho ejercicio, Fintech Media LLC devino
titular del 28,45% del capital de VLG y la Sociedad del restante 71,55% del capital de VLG.

En el marco del proceso de Fusion, Fintech Media LLC y la Sociedad acordaron realizar ciertos actos de
reorganizacion societaria y de separacion y division de la totalidad del patrimonio de VLG, entre Fintech
Media LLC y Cablevision Holding, en proporcién a sus respectivas tenencias en VLG luego de ejercida la
Opcidn por la Sociedad.

Ante ello, VLG inicié un proceso de reorganizacion societario en virtud del cual escindi6 proporcionalmente
a las respectivas tenencias de sus miembros Fintech Media LLC (28,45%) y la Sociedad (71,55%) parte
de su patrimonio para la constitucion de una nueva sociedad denominada “VLG Argentina Escindida LLC”,
todo ello con efecto a la Fecha Efectiva de Fusiéon. Como consecuencia del proceso de escisidn descripto,
la Sociedad se hizo titular del 100% de VLG, continuadora de la titularidad de la cantidad de 44.059
acciones Clase A de Cablevision; y Fintech Media LLC se hizo titular del 100% de VLG Argentina Escindida
LLC, continuadora de la titularidad de la cantidad de 17.522 acciones Clase A de Cablevision, en ambos
casos junto con todos los derechos inherentes a dichas acciones, incluyendo (i) el derecho a recibir el pago
de los dividendos aprobados por el Directorio de Cablevision S.A el 18 de diciembre de 2017,
correspondiendo entonces a VLG la suma de pesos 1.497.194.601 y a VLG Argentina Escindida LLC la
suma de pesos 595.425.311, y (i) como consecuencia de la relacién de cambio aprobada por los
accionistas de Cablevision en la Asamblea Extraordinaria celebrada el 31 de agosto de 2017, el derecho
a recibir nuevas acciones emitidas por Telecom Argentina a la Relacion de Cambio prevista en el
Compromiso Previo de Fusion y en el Acuerdo Definitivo de Fusion, es decir: a VLG, le correspondieron
434.909.475 acciones ordinarias escriturales Clase D de $ 1 valor nominal cada una y con derecho a 1
voto por accion de Telecom Argentina, representativas del 20,2% del capital social de dicha sociedad y, a
VLG Argentina Escindida LLC, 172.960.890 acciones ordinarias escriturales Clase A de $ 1 valor nominal
cada una y con derecho a 1 voto por accion de Telecom Argentina, representativas del 8,0% del capital
social de dicha sociedad.

Como consecuencia de las transacciones descriptas precedentemente, a partir del 1° de enero de 2018 y
tras dar efecto a la Fusion, la Sociedad resulta titular del 39,08% de la participacion accionaria de Telecom
Argentina.

A partir del 1° de enero de 2018, (i) fueron incorporados al patrimonio de Telecom Argentina todos los
activos y pasivos, incluidos bienes registrables, licencias, derechos y obligaciones pertenecientes a
Cablevision, (i) Telecom Argentina continué con las operaciones de Cablevision, generando los
correspondientes efectos operativos, contables e impositivos, (iii) la administracion y representacion de
Cablevision quedo a cargo de los administradores y representantes de Telecom Argentina y (iv) Cablevision
Holding pasoé a ser el controlante de Telecom Argentina.

El 29 de junio de 2018, mediante resolucion N° 374/2018, la CNDC autorizé en los términos del inciso a)
del articulo 13 de la Ley N° 25.156 la operacién de fusion por la cual Telecom absorbié a Cablevisién. En
dicha resolucién, como parte de la aprobacién de la fusion, la CNDC también aprobé (i) la cesion de
143.464 clientes residenciales del servicio de internet que presta Telecom bajo la marca Arnet a Universo
Net S.A., (i) aceptd el compromiso de conducta presentado por Telecom, Cablevision, Cablevision Holding
y Fintech, por medio del cual Telecom se comprometié a limitar la comercializacion integrada del servicio
de Televisién por suscripcidon mediante vinculo fisico con el servicio de comunicaciones maviles hasta tanto
se cumplan ciertas condiciones, y (iii) aceptd el compromiso de conducta presentado por Telecom,
Cablevision, Cablevisién Holding y Fintech, por el cual Telecom se compromete a ofrecer la posibilidad de
que cualquier actual o nuevo prestador de servicios de internet pueda apalancarse en su red de cobre bajo
la tecnologia ADSL para prestar servicios de banda ancha minorista en los términos descriptos en la
mentada resolucion.

Telecom contabilizé la fusion utilizando el método de adquisicidn, tal como se describe en la NIIF 3 y como
una adquisicion inversa por lo que Cablevision (adquirente contable) incorpora a Telecom (adquirida
contable). Ver el tratamiento contable de la fusion entre Telecom y Cablevision en Nota 3.d.5) -Cuestiones
particulares de la fusion entre Telecom Argentina y Cablevision.
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A continuacion, se incluyen los activos netos identificables de Telecom al 1° de enero de 2018 incorporados
a los presentes estados financieros consolidados. Las cifras incluidas a continuacion representan la mejor
estimacion de la Sociedad en funcion a la informacion disponible a la fecha, por lo que en caso de obtenerse
nueva informacion sobre hechos y circunstancias que existian en la fecha de la adquisicién, las mismas
seran modificadas, reestimando el valor razonable de los activos netos ya identificados y/o identificando
activos o pasivos adicionales durante el periodo de medicién, el cual no excedera de un afio a partir de la
fecha de adquisicion segun lo previsto en el parrafo 45 de la NIIF 3.

Los activos y pasivos consolidados identificables de Telecom Argentina incorporados en los estados
financieros consolidados al 1° de enero de 2018 y el impacto del mayor valor asignado en los resultados
consolidados por los periodos de tres y seis meses finalizados el 30 de junio de 2018, son los siguientes:

Total Activos netos
consolidados

Telecom AREA Efecto de la fusién identificables
(1) (2) NIIF 3 (3) incorporados

ACTIVO

Efectivo y equivalentes de efectivo 2.831 - - 2.831
Créditos por ventas 8.636 157 (656) 4) 8.137
Otros activos corrientes 6.771 - 32 (4) 6.803
Total del activo corriente 18.238 157 (624) 17.771
Activos por impuesto a las ganancias diferido 626 - (624) 2
Inversiones 2.657 - 3 2.660
Llaves de negocio 2 - 59.653 59.655
Propiedades, planta y equipo (“PP&E”) 28.538 - 34.209 4) 62747
Activos intangibles 7.096 (85) 33.175 40.186
Otros activos no corrientes 431 125 (125) (4) 431
Total del activo no corriente 39.350 40 126.291 165.681
Total del activo 57.588 197 125.667 183.452
PASIVO

Total del pasivo corriente 21.987 - 7 21.994
Pasivo por impuesto a las ganancias diferido 48 83 16.610 16.741
Otros pasivos no corrientes 11.674 - 18 11.692
Total del pasivo no corriente 11.722 83 16.628 28.433
Total del pasivo 33.709 83 16.635 50.427
PATRIMONIO NETO 23.879 114 109.032 133.025
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 57.588 197 125.667 183.452

(1) Segun surge de los estados financieros consolidados de Telecom al 31 de diciembre de 2017 aprobados por el Directorio de dicha sociedad el 7 de marzo de 2018.

(2) Efecto de adopcién de nuevas politicas contables correspondiente a Telecom Argentina por la aplicacién de IFRS 9y 15 a partir del ejercicio 2018 (Ver Nota 3ty
3u).

(3) Ajustes al valor contable de los activos netos de Telecom para llevarlo a su valor razonable de acuerdo a NIIF 3.

(4) Enlaestimacion del valor razonable de estos rubros, se netearon $ 1.677 millones de previsiones deducidas del activo.

Participacion atribuible a propietarios de la controladora sobre los activos netos identificables 51.468
Participacion atribuible a la participacion no controladora sobre los activos netos identificables 81.557
133.025
Por el periodo de Por el periodo de
tres meses seis meses
finalizado el finalizado el
Impacto en resultados consolidados del mayor valor asignado 30 de junio de 2018 30 de junio de 2018
Ventas (5) (11)
Costos operativos (20) (100)
(Pérdida) utilidad de la explotacién antes de depreciaciones y amortizaciones (25) (111)
Depreciaciones, amortizaciones y desvalorizaciones de PP&E (1.621) (3.197)
(Pérdida) utilidad de la explotacién (1.646) (3.308)
Resultados financieros, netos 9 15
(Pérdida) utilidad ordinaria antes de impuesto a las ganancias (1.637) (3.293)
Impuesto a las ganancias 491 988
(Pérdida) utilidad neta (1.146) (2.305)

En los presentes estados financieros consolidados intermedios, la fusidn ha sido considerada como una
transaccion realizada con interés no controlante que no resulta en una pérdida de control en la subsidiaria
gue resultd la adquiriente contable en la fusion. La incorporacion de los activos netos consolidados
identificables de Telecom, medidos a valor razonable a la fecha de adquisicion, y el cambio en la
participacion generé un ajuste entre los valores en libros de la participacion controladora y no controladora
para reflejar sus intereses relativos en la subsidiaria.
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El ajuste mencionado en el parrafo anterior fue originado por: i) incorporacién de los activos y pasivos
consolidados identificables de Telecom atribuibles a propietarios de la controladora, neto de la
contraprestacion pagada a través de la opcién de compra mencionada precedentemente; ii) reconocimiento
de la mayor participacién atribuible a las participaciones no controladoras sobre los activos netos de
Cablevision medidos a valor de libros al 31 de diciembre de 2017, como consecuencia del cambio de
participacion accionaria y; iii) reconocimiento de la participacion atribuible a la participacion no controladora
sobre los activos netos consolidados identificables de Telecom. El efecto neto se ha reconocido en el rubro
"Otras reservas" del estado consolidado de cambios al patrimonio.

b) Reorganizacién societaria de Cablevisidn

b.1) Con fecha 31 de marzo de 2017 el Directorio de Cablevisidn aprobé el compromiso previo de fusion
celebrado entre Cablevision con Nextel, Greenmax Telecommunications S.A.U., WX Telecommunications
S.A.U,, Gridley Investments S.A., Trixco S.A., Fibercomm S.A., Netizen S.A, Eritown Corporation Argentina
S.A., Skyonline de Argentina S.A., Infotel Argentina S.A., Nextwave Argentina S.A. y Callbi S.A., en virtud
del cual a la fecha de fusién, Cablevision, en su caracter de sociedad absorbente, continuaria con las
operaciones de Nextel, Greenmax Telecommunications S.A.U., WX Telecommunications S.A.U., Gridley
Investments S.A., Trixco S.A., Fibercomm S.A., Netizen S.A., Eritown Corporation Argentina S.A.,
Skyonline de Argentina S.A., Infotel Argentina S.A., Nextwave Argentina S.A. y Callbi S.A. (las “Sociedades
Absorbidas”) generando los correspondientes efectos operativos, contables e impositivos. Esta fusion fue
aprobada por la Asamblea General Extraordinaria de Cablevision el 17 de mayo de 2017. Con fecha 11 de
julio de 2017 se elevd a escritura el compromiso previo de fusion.

Con fecha 18 de septiembre de 2017, el ENACOM autorizd, segin Resolucion 2017-1734 APN ENACOM#
MM la transferencia de los registros, recursos de numeracion y sefializacion y las autorizaciones y permisos
de usos de frecuencias oportunamente concedidas a Nextel, Trixco S.A., Callbi S.A., Infotel Argentina S.A.,
Skyonline de Argentina S.A., Netizen S.A. y Eritown Corporation Argentina S.A. a favor de Cablevision.

Como resultado del mencionado proceso de reorganizacién societario, las Sociedades Absorbidas se
disolvieron anticipadamente sin liquidarse y Cablevisidon asumi6 todas las actividades, créditos, bienes y
todos los derechos y obligaciones de las empresas mencionadas, existentes al primer dia del mes de
octubre del 2017, como los que pudieran existir 0 sobrevenir por actuaciones o actividades anteriores 0
posteriores a la misma.

Con fecha 1° de diciembre de 2017 la CNV otorgd, mediante Resolucion RESFC-2017-19134-APN-
DIR#CNV la conformidad administrativa de la descripta fusion y con fecha 23 de febrero de 2018, la fusion
fue inscripta en 1GJ bajo el N° 3469, Libro 88 Tomo — de Sociedades por Acciones.

b.2) Con fecha 16 de agosto de 2016 el Directorio de Cablevision aprobd el compromiso previo de Fusion
celebrado entre Cablevision, Copetonas Video Cable S.A., Dorrego Television S.A., Fintelco S.A., Indio
Rico Cable Color S.A., Primera Red Interactiva de Medios Argentinos (PRIMA) S.A. (“Prima”), Cable Video
Sur S.A., Wolves Television S.A. y Tres Arroyos Televisora Color S.A., en virtud del cual, a la fecha de
fusion -1° de octubre de 2016 - Cablevision, en su caracter de sociedad absorbente, continud con las
operaciones de Copetonas Video Cable S.A., Dorrego Television S.A., Fintelco S.A., Indio Rico Cable Color
S.A., Prima, Cable Video Sur S.A., Wolves Television S.A. y Tres Arroyos Televisora Color S.A. (las
“Sociedades Absorbidas”) generando los correspondientes efectos operativos, contables e impositivos.
Como resultado del mencionado proceso de reorganizacién societario, las Sociedades Absorbidas se
disolvieron anticipadamente sin liquidarse. Esta fusion fue aprobada por la Asamblea General
Extraordinaria de Cablevisién el 27 de septiembre de 2016 y el 20 de abril de 2017 se inscribié ante el
Registro Plblico de Comercio.

Asimismo, en la Asamblea Extraordinaria de Cablevision de fecha 27 de septiembre de 2016 se aprob6
también en forma unanime: (i) la reforma al articulo tercero del estatuto social, a fin de adecuar el objeto
social al nuevo marco regulatorio dispuesto por la LAD y LSCA, vy (ii) la reforma a los articulos noveno y
décimo del estatuto social a fin de suprimir la figura del Comité Ejecutivo. Ambas reformas estatutarias se
encuentran inscriptas en el Registro Publico de Comercio.
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Cablevision se presenté ante el Ente Nacional de las Comunicaciones (“ENACOM?”) con el objeto de
solicitar que esa Autoridad tome razon de la reorganizacion societaria a instrumentar, registrando en
consecuencia en cabeza de la absorbente, las “Autorizaciones de Area” para explotar el Servicio de
Television por Suscripcién correspondientes a Copetonas Video Cable S.A., Dorrego Television S.A., Indio
Rico Cable Color S.A., Cable Video Sur S.A., y Tres Arroyos Televisora Color S.A. La licencia de Wolves
Television S.A. fue desistida toda vez que Cablevision ya cuenta con una Autorizacion de Area en la
jurisdiccién en la que Wolves Television S.A. explotaba el servicio de radiodifusién por suscripcion.

Asimismo, Prima y Cablevision se presentaron ante el ENACOM con el objeto de solicitar que esa
Autoridad registre la licencia oportunamente otorgada a Prima a favor de Cablevisibn como consecuencia
del proceso de reorganizacién societaria instrumentado. Con fecha 25 de agosto de 2017 el ENACOM
autoriz0, segun Resolucién 2017-339 APN ENACOM# MM, la transferencia de los registros de los servicios
de telefonia de larga distancia nacional e internacional, asi como los recursos de numeraciéon y
sefializacion, frecuencias y autorizaciones radioeléctricas concedidas a nombre de Prima a favor de
Cablevision.

¢) Reorganizacién societaria de Telecom Argentina

c.1) Amortizacion de las acciones de Sofora

En marzo de 2017, WAI le ofreci6 a Sofora y, Sofora, con el consentimiento de Fintech, su accionista
controlante, acepté una oferta para amortizar en dos tramos la totalidad de las 140.704.640 acciones
emitidas por Sofora de titularidad de WAI de conformidad con los articulos 223 y 228 de la LGS. Como
resultado de la amortizacién, Sofora acord6 pagar a WAI un monto igual al valor nominal de sus acciones
emitidas por Sofora, equivalente a $ 140.704.640 y emitir a nombre de WAI uno o mas bonos de goce (el
"Bono de Goce Clase A") que acreditaran los derechos de WAI a percibir dividendos por un monto total de
hasta U$S 470 millones menos los montos pagados para amortizar las acciones de Sofora propiedad de
WAI (equivalentes a U$S 8.683.596).

Posteriormente, se emitieron Bonos de Goce en dos tramos por un total de U$S 461.316.404 (primer tramo
el 23 de mayo de 2017 por U$S 245.036.017 y segundo tramo el 22 de junio de 2017 por U$S 216.280.387),
conjuntamente con su respectiva amortizacion de capital acordado.

Los principales términos y condiciones generales de emision de los Bonos de Goce Clase A preveian que:
(i) solo otorgaran derechos al cobro de dividendos declarados a exclusiva discrecion de Sofora por hasta
el monto maximo previsto en su respectivo titulo; (ii) tendran derecho a cobrar el monto de dividendos
previsto en su respectivo titulo con preferencia a los demas accionistas de Sofora; (iii) todos los pagos bajo
dichos titulos se realizardn con ganancias realizadas y liquidas de Sofora; (iv) el monto méaximo de
dividendos a cobrar bajo dichos titulos se incrementard todos los 1° de junio de cada afio en un monto
equivalente a un 2% anual aplicado sobre el monto impago al 31 de mayo de cada afio; (v) podran ser
rescatados por Sofora en cualquier momento luego de los 36 meses contados desde su fecha de emision
o de haberse pagado el 60% de su valor al momento de la emision, lo que ocurra Gltimo; y (vi) en caso que
Sofora sea absorbida por otra sociedad que sea la continuadora de las actividades de Sofora, la preferencia
del Bono de Goce Clase A se mantendra solo respecto de aquellas acciones de la sociedad continuadora
gue reciban los accionistas de Sofora conforme la relacién de canje prevista en esa fusion de forma tal que
esta preferencia no afecte a los demas accionistas de la sociedad absorbente, es decir en el caso de la
reorganizaciéon mencionada en el punto c.2) de esta nota (la “Reorganizacion del Grupo Telecom”) la
preferencia del Bono de Goce Clase A sélo se verificara respecto de las Acciones Clase A de Telecom
Argentina que reciba Fintech y no afectara a las Acciones Clase B ni Acciones Clase C de Telecom
Argentina.

Considerando que la Reorganizacién del Grupo Telecom, descripta en el siguiente punto se efectivizé,
Telecom Argentina asumié todos los derechos y obligaciones de Sofora como emisor de los Bonos de
Goce Clase A. En ningun caso los derechos a dividendos correspondientes a los Bonos de Goce Clase A
afectaran los derechos a dividendos correspondientes a los tenedores de Acciones Clase B ni Acciones
Clase C ni a ninguna otra clase de acciones de Telecom Argentina.
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Los Bonos de Goce han sido pagados totalmente a través de los dividendos respecto de los cuales tenian
derecho a cobrar.

c.2) La Reorganizacion del Grupo Telecom

El 31 de marzo de 2017 los Directorios de Sofora, Personal, Nortel y Telecom Argentina aprobaron un
compromiso previo de fusién por medio del cual acordaron que Telecom Argentina absorbiera por fusién a
Nortel, Sofora y Personal de conformidad con los términos de los articulos 82 y 83 de la LGS.

Las Asambleas Generales Ordinarias y Extraordinarias de Telecom Argentina y Telecom Personal
celebradas el 23 de mayo de 2017, y las Asambleas Generales Extraordinarias de Nortel y Sofora
celebradas el 22 de mayo de 2017, aprobaron la Reorganizacion del Grupo Telecom.

Adicionalmente, en la mencionada Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de Telecom Argentina, se
aprobaron:

i. la conversion de hasta 161.039.447 acciones, de $1 valor nominal y un voto por accion, de la Clase
“A” en igual cantidad de acciones, de $1 valor nominal y un voto por accién de la Clase “B”, para
ser entregadas a los tenedores de Acciones Preferidas B de Nortel, tal como se explica en el
Articulo Cuarto del compromiso previo de fusién relacionado (conversion que se llevé a cabo el 15
de diciembre de 2017);y

ii. la reforma de los siguientes articulos del Estatuto Social:

a. Articulo 4°: para establecer un procedimiento dindmico de conversion de las acciones
representativas del capital social de una Clase a otra Clase con iguales derechos politicos
y patrimoniales; y

b. Articulo 5° para permitir la amortizacion total o parcial de acciones integradas de
conformidad con el articulo 223 de la LGS y posibilitar la emision de bonos de goce segun
lo previsto en el articulo 228 de la citada Ley.

iii. La eliminacién del articulo 9° del Estatuto Social, que contiene limitaciones a la transferencia de
las Acciones Clase A, y que es efectiva a partir de la fecha en que el ENACOM autorizo la
disolucién de Nortel por efecto de la Reorganizacion del Grupo Telecom vy la distribucién a los
titulares de Acciones Preferidas B de Nortel de una porcién de las Acciones Clase “A” de Telecom
Argentina mediante su conversion a Acciones Clase “B” de Telecom Argentina de conformidad con
las disposiciones del correspondiente compromiso previo de fusion.

El 21 de marzo de 2018 se inscribi6 en la IGJ la reforma del Estatuto Social mencionada en los puntos ii)
y iii).

Por dltimo, en las respectivas Asambleas de Personal, Nortel y Sofora se aprobé la disolucién sin
liquidacién de las respectivas sociedades por la causal prevista en el articulo 94 inc. 7 de la LGS como

consecuencia de su incorporacion a Telecom Argentina por efecto de la Reorganizacion del Grupo
Telecom.

Las sociedades intervinientes en la Reorganizacion solicitaron al ENACOM las siguientes autorizaciones
previstas en el compromiso previo de fusién:

a) Autorizacion ENACOM a efectos de liberar a las acciones que integraban el segundo tramo de
amortizacion de las acciones ordinarias de Sofora (de titularidad de WAI representativas del 15% del
capital social de Sofora) de la afectacion al nucleo principal de acciones del consorcio inversor para la
adquisicibn — en el proceso de privatizacibon de ENTel — de la Sociedad Licenciataria Norte
(actualmente Telecom Argentina) de conformidad con el Decreto Nro. 62/90 de fecha 5 de enero de
1990 y los términos de dicha privatizacion y la Resolucion Nro. 111/2003 dictada por la SC el 10 de
diciembre de 2003.
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b) Autorizacion ENACOM para la disolucién de Nortel por efecto de la Reorganizacion del Grupo Telecom
y la distribucion a los titulares de Acciones Preferidas B de Nortel de una porcién de las Acciones Clase
A de Telecom Argentina mediante su conversidon a Acciones Clase B de Telecom Argentina de
conformidad con el compromiso previo de fusion correspondiente.

c) Autorizacion ENACOM para la transferencia a Telecom Argentina, por efecto de la Reorganizacion del
Grupo Telecom, de todas las licencias para prestacion de Servicios TIC y los registros de Servicios
TIC, junto con los correspondientes permisos de uso de frecuencias, que fueran otorgados o
adjudicados oportunamente a Personal.

El 16 de junio de 2017, la Autorizacion ENACOM mencionada en el apartado a) precedente fue otorgada
mediante Resolucién N° RESOL-2017-5120-APN-ENACOM#MCO.

Habiendo sido aprobada la Reorganizacién del Grupo Telecom por todas las Asambleas Generales y
Especiales de las sociedades intervinientes y habiendo transcurrido el periodo de oposicion de acreedores,
de conformidad con las normas aplicables, el 13 de noviembre de 2017 Telecom Argentina, Nortel, Sofora
y Personal celebraron un acuerdo definitivo de fusién, que fue presentado a las autoridades de contralor
argentinas, de acuerdo con las reglamentaciones respectivas aplicables.

El 24 de noviembre de 2017, Telecom, Personal, Nortel y Sofora fueron notificadas de la Resolucién N°
2017-4545-APN-ENACOM#MM, por la cual el ENACOM otorg6 las autorizaciones mencionadas en los
apartados b) y c) precedentes.

La fecha efectiva de la Reorganizacién del Grupo Telecom se produjo a partir de las 0:00 horas del dia 1°
de diciembre de 2017, fecha en que los Presidentes de los Directorios de las partes del Grupo Telecom,
suscribieron un acta de traspaso de las operaciones.

Como consecuencia de la Reorganizacion del Grupo Telecom y con efecto a partir de la efectividad de la
misma: (i) la totalidad de los patrimonios de Sofora, Personal y Nortel se transfirieron integramente a
Telecom Argentina a los valores de tales rubros registrados en los respectivos estados financieros
individuales especiales de fusién, adquiriendo por ello Telecom Argentina, la titularidad de todos los
derechos, obligaciones y responsabilidades de cualquier naturaleza de Personal, Sofora y Nortel; (ii)
Telecom Argentina es la sociedad continuadora de todas las actividades de Personal, Sofora y Nortel y (iii)
Personal, Sofora y Nortel se disolvieron sin liquidarse. El 21 de marzo de 2018, la reorganizacion y la
disolucién sin liquidacién de cada una de las empresas absorbidas se inscribié en la 1GJ.

Como consecuencia de la Reorganizacion del Grupo Telecom:

e Sedistribuy6 una parte de las Acciones Clase A emitidas por Telecom Argentina a Fintech como Unico
tenedor de acciones ordinarias de Sofora;

e Se convirtieron las restantes Acciones Clase A emitidas por Telecom Argentina en Acciones Clase B
de Telecom Argentina;

e Se distribuyeron todas las Acciones Clase B emitidas por Telecom Argentina de titularidad de Nortel
(incluyendo las Acciones Clase B resultantes de la conversion citada en el punto precedente) a los
tenedores de Acciones Preferidas B de Nortel.

Telecom Argentina no emitid6 nuevas Acciones Clase B o Clase A en relacién con la Reorganizacién del
Grupo Telecom.
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NOTA 5 -EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO E INVERSIONES. INFORMACION ADICIONAL

SOBRE EL ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJO DE EFECTIVO

a) Efectivo y equivalentes de efectivo e Inversiones

La composicién del efectivo y sus equivalentes e inversiones es la siguiente:

30.06.2018 31.12.2017
Efectivo v equivalentes de efectivo
Caja y Bancos 2.891 3.497
Colocaciones transitorias 3.416 427
Fondos comunes de inversion 607 948
Otras inversiones a su valor razonable 336 7
Otras inversiones a costo amortizado 744 -
Total efectivo y equivalentes de efectivo 7.994 4.879
Inversiones
Corrientes
Titulos y bonos a su valor razonable 1.375 34
Titulos y bonos a costo amortizado 415 2
Fondos comunes de inversién 647 74
Colocaciones transitorias 721 -
Otras inversiones a costo amortizado 1.147 -
Total inversiones corrientes 4.305 110
No corrientes
Titulos y bonos a costo amortizado 3.603 -
Inversiones en asociadas (*) 333 256
VLG - acciones adquiridas a recibir (1) - 10.945
Fideicomiso “Complejo industrial de Telecomunicaciones 2003” 1 -
Total inversiones no corrientes 3.937 11.201

(1) Al 31 de diciembre de 2017 solo restaba materializar la entrega formal de las acciones por la cual Cablevisién Holding deviene titular a todos los

efectos del 71,55% del capital de VLG.

(*) La informacién de inversiones en asociadas se detalla a continuacion:

Informacién patrimonial

Participacion

’ S L . : Valuacion al Valuacion al
Sociedades Actividad principal Pais en el capital 30.06.2018 31.12.2017
y votos
Ver T.V. S.A. (1) Emisora de television por cable Argentina 49,00 196 141
Teledifusora San Miguel Arcangel S.A. (1) (2) (3)  Emisora de televisién por cable Argentina 50,10 81 60
La Capital Cable S.A. (2) Television por circuito cerrado Argentina 50,00 43 43
Otras inversiones menores valuadas por el
método de la participacion 13 12
Total 333 256

(1) Los datos sobre el emisor surgen de informacion extracontable.
(2) Participacion directa e indirecta.

(3) A pesar de tener un porcentaje mayor al 50% de tenencia, la Sociedad no posee el control, poder sustantivo, de acuerdo a lo requerido por las

NIF.

Informacién en resultados

Periodo de dos

30.06.2018 meses finalizado

el 30.06.2017
Ver TV S.A. 55 15
Teledifusora San Miguel Arcangel S.A. 21 5
La Capital Cable S.A. 15 5
Total 91 25

b) Informacién adicional sobre el estado de flujo de efectivo consolidado

La Sociedad emplea el método indirecto para conciliar el resultado del periodo con el flujo de efectivo

generado por las operaciones.

Para la confeccién de los estados de flujo de efectivo se consideraron dentro del concepto de efectivo y
equivalentes de efectivo a la caja, bancos y a todas las inversiones de muy alta liquidez (con vencimiento
originalmente pactado no superior a tres meses). Los adelantos bancarios en cuenta corriente se exponen
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en el estado de situacién patrimonial como préstamos corrientes y sus flujos en los estados de flujo de
efectivo como toma y pago de préstamos, ya que forman parte de la estructura permanente de financiacién
de corto plazo del Grupo.

Las variaciones de activos y pasivos corresponden a los siguientes rubros:

Periodo de dos

30.06.2018 meses finalizado
el 30.06.2017
Disminucién (aumento) de activos
Créditos por ventas (3.963) (123)
Otros créditos 630 193
Inventarios (445) 28
(3.778) 98
Aumento (disminucién) de pasivos
Cuentas por pagar 1.609 804
Remuneraciones y cargas sociales 32 (31)
Cargas fiscales excepto impuesto a las ganancias (201) (11)
Otros pasivos y previsiones 196 (18)
1.636 744

Principales transacciones que no representan movimientos de efectivo

Compensacion de dividendos a cobrar con préstamos con Soc. Art. 33
Ley N° 19.550 5 8

Principales actividades de financiacion
Se detallan a continuacién los principales componentes de las operaciones de financiacion:

Adelantos en cuenta corriente 20 -
Por compra de equipamiento 20.923 127
Bancarios 111 -
Toma de préstamos 21.054 127
Obligaciones Negociables (767) -
Bancarios (10.561) -
Por compra de equipamiento (517) (143)
Pago de préstamos (11.845) (143)
Adelantos en cuenta corriente (29) -
Obligaciones Negociables — intereses/gastos relacionados (610) (244)
Bancarios — intereses/gastos relacionados (816) 1)
Por IFD, compra de equipamiento y otros 81 (39)
Pago de intereses y gastos relacionados (1.364) (284)

Distribucion de dividendos de Telecom

Ejercicio 2018

El 31 de enero de 2018, el Directorio de Telecom Argentina aprobo:

1.

la desafectacion de $9.729.418.019 de la “Reserva para futuros dividendos en efectivo” de Telecom
Argentina al 31 de diciembre de 2017, y su distribucién como dividendos en efectivo en dos cuotas: i)
$2.863.000.000 el 15 de febrero de 2018 y ii) $6.866.418.019 el 30 de abril de 2018, pudiendo el
Directorio anticipar dicho pago si asi lo considera oportuno en el futuro;

distribucion de $5.640.728.444 como dividendos anticipados en efectivo en los términos del articulo
224, 2° parrafo de la LGS, correspondientes a la utilidad neta (liquida y realizada) del periodo
comprendido entre el 1°de enero de 2017 y el 30 de septiembre de 2017 que surge de los Estados
Financieros Individuales Especiales de Telecom Argentina al 30 de septiembre de 2017, que fueron
abonados el 15 de febrero de 2018; y

distribucion de $4.502.777.155 como distribucion de dividendos anticipados en efectivo en los términos
del articulo 224, 2° parrafo de la LGS, correspondientes a la utilidad neta (liquida y realizada) del
periodo comprendido entre el 1°de enero de 2017 y el 30 de septiembre de 2017 que surge de los
Estados Financieros Individuales Especiales de Cablevision S.A. al 30 de septiembre de 2017 -
sociedad absorbida por Telecom Argentina que fueron abonados el 15 de febrero de 2018.

Véase nuestro informe de fecha
10 de agosto de 2018
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Los dividendos mencionados en los puntos 2 y 3 fueron ratificados posteriormente por la Asamblea General
Ordinaria de Telecom del 25 de abril de 2018.

En conclusidn, el 15 de febrero de 2018 y el 21 de marzo de 2018 se efectuaron los pagos de dividendos
por un total de $13.006.505.599 y $6.866.418.019, respectivamente, correspondientes a las distribuciones
previamente mencionadas.

Pago de dividendos declarados por Cablevision

El 8 de enero de 2018, Telecom Argentina, como sociedad continuadora de Cablevisién, cancel6 los
dividendos declarados por Cablevision el 18 de diciembre de 2017 por $4.077.790.056.

Distribucién de dividendos de las sociedades controladas y asociadas

e FEjercicio 2018

Dividendos pagados por Nucleo

En mayo de 2018 Nucleo pago dividendos a los accionistas no controlantes por un total de $161 millones.
Dichos dividendos fueron aprobados en la Asamblea General Ordinaria de Nucleo en su reunién celebrada
el 24 de abril de 2018.

Dividendos cobrados de Ver TV

Durante el primer semestre de 2018, se cobraron dividendos de Ver T.V. por $18 millones. Dichos
dividendos fueron declarados durante el 2017, y al 31 de diciembre de 2017 se encontraban pendientes
de cobro.

Dividendos cobrados de Teledifusora San Miguel Arcangel

Durante el primer semestre de 2018, se cobraron dividendos de Teledifusora San Miguel Arcangel por $8
millones. Dichos dividendos fueron declarados durante el 2017, y al 31 de diciembre de 2017 se
encontraban pendientes de cobro.

Dividendos cobrados de La Capital Cable

En junio de 2018, se cobraron dividendos de La Capital Cable por $15 millones, de los cuales $5 millones
fueron compensados con deuda por préstamos con la sociedad. Dichos dividendos fueron aprobados en
la Asamblea General Anual Ordinaria del 14 de junio de 2018.

e Ejercicio 2017

Dividendos pagados por CV Berazatequi

Durante el primer semestre de 2017, CV Berazategui pag6 dividendos a los accionistas no controlantes
por un total de $6 millones. Dichos dividendos fueron aprobados en la Asamblea General Ordinaria de
Accionistas en su reunién celebrada el 25 de abril de 2017.

Dividendos cobrados de Ver TV

En febrero de 2017, Ver T.V. S.A. voté dividendos por $ 77 millones de los cuales $ 38 millones
correspondian a Cablevision de acuerdo a sus tenencias accionarias que fueron cobrados durante el primer
trimestre de 2017.
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10 de agosto de 2018
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Dividendos cobrados de La Capital Cable

En mayo de 2017, La Capital Cable S.A. vot6 dividendos por $ 21 millones de los cuales $ 10 millones
correspondian a Cablevisién de acuerdo a sus tenencias accionarias. Dichos dividendos fueron cobrados
durante el segundo trimestre de 2017, de los cuales $8,4 millones fueron compensados con deuda por
préstamos con dicha sociedad.

Informacién adicional requerida por la NIC 7

Diferencias
Saldos al Incorpo- ) Devenga- de cambioy
3lde racion %‘%\/doe miento efectos de 3%0
diciembre por. T de conversién W
de 2017 fusién intereses monetaria y _—
otros (b)
Adelantos en cuenta corriente - 135 20 - - 155
Bancarios — capital 13.989 8.194 10.362 169 15.755 48.469
Obligaciones Negociables — capital 9.325 2.158 (767) - 5.996 16.712
IFD - 17 124 13 (154) -
Intereses devengados y gastos relacionados 13 1.758 (1.488) 1.590 1.621 3.494
Por compra de equipamiento 1.317 - (406) 22 544 1.477
Sociedades Art. 33 Ley N° 19.550 y partes relacionadas 4 - - 1 (5) -
Total préstamos corrientes y no corrientes (Nota 13) 24.648 12.262 7.845 1.795 23.757 70.307
(a) Corresponden a tomas de préstamos por $21.054 millones, pagos de capital por $11.845 millones y pagos de intereses y gastos relacionados por $1.364 millones.
(b) Otros incluyen: (154) que fueron reclasificados a otros créditos y (5) que fueron compensados con dividendos a cobrar.
NOTA 6 — CREDITOS POR VENTAS
Los créditos por ventas se componen de:
30.06.2018 31.12.2017
Corrientes
Comunes 13.533 2.196
Activo contractual NIIF 15 (Nota 3.t) 189 -
Sociedades art. 33 — Ley N° 19.550 y partes relacionadas (Nota 27) 57 40
Previsién para deudores incobrables (1.414) (483)
12.365 1.753
No corrientes
Comunes 20 -
Activo contractual NIIF 15 (Nota 3.t) 97 -
117 -
Total créditos por ventas, netos 12.482 1.753

La evolucién de la prevision para deudores incobrables es la siguiente:

Periodo de dos
30.06.2018 meses finalizado

€1 30.06.2017
Saldos al inicio del ejercicio (483) (427)
Efecto de adopcion de nuevas politicas contables (Nota 3.u) (166) -
Aumentos — Deudores incobrables (Nota 23) (2.273) (79)
Usos de previsién y conversion monetaria 508 99
Saldos al cierre del periodo (1.414) (407)
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NOTA 7 - OTROS CREDITOS

Los otros créditos se componen de:

Corrientes
Gastos pagados por adelantado
Créditos fiscales
Anticipos a proveedores
Cuentas pendientes de liquidacion
Depositos en garantia
Reembolso de gastos
IFD financieros (Nota 21) (*)
Embargos a cobrar (Nota 18)
Créditos con accionistas minoritarios
Sociedades art. 33 — Ley N° 19.550 y partes relacionadas (Nota 27)
Diversos
Subtotal
Prevision para otros créditos

No corrientes
Gastos pagados por adelantado
Anticipos a proveedores
Créditos fiscales
Embargos a cobrar (Nota 18)
IFD financieros (Nota 21) (*)
Créditos regulatorios Nucleo
Depdsitos en garantia
Créditos por indemnidad por adquisicion de Tuves Paraguay
Diversos

Total otros créditos, netos
(*) Incluye 699 de IFD financieros

30.06.2018 31.12.2017

1.201 408
885 98
73 28
173 a
25 76
126 -
633 -
76 18
28 ;
85 118
324 210
3.629 956
(%) -
3.624 956
345 30
385 165
32 40
50 -
79 -
112 -
29 -
44 -

1 2
1.077 237
4.701 1.193

La evolucién de la prevision para otros créditos corrientes es la siguiente:

Saldos al inicio del ejercicio
Aumentos
Saldos al cierre del periodo

NOTA 8 — INVENTARIOS

Los inventarios se componen de:

Equipos celulares y otros
Equipos de radio y otros
Teléfonos y equipos fijos
Bienes destinados a proyectos de construccion
Subtotal
Previsién para obsolescencia de inventarios

Véase nuestro informe de fecha
10 de agosto de 2018
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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Periodo de dos

30.06.2018 meses finalizado
el 30.06.2017
(5) -
(5) -
30.06.2018 31.12.2017
2.027 -
80 115
19 -
319 -
2.445 115
(66) (32)
2.379 83
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La evolucién de la prevision para obsolescencia de inventarios es la siguiente:

Periodo de dos

30.06.2018 meses finalizado
el 30.06.2017
Saldos al inicio del ejercicio (32) -
Aumentos (43) -
Usos de prevision 9 -
Saldos al cierre del periodo (66) -
NOTA 9 - LLAVES DE NEGOCIO
30.06.2018 31.12.2017
Telecom Argentina (Nota 4.a) @ 59.656 -
Telemas S.A. @ 537 399
Negocios Cablevision 3.184 3.185
Total 63.377 3.584

(1) Incluye $3 millones correspondiente a la llave de negocio de Tuves Paraguay. El incremento respecto al saldo al 1° de enero de 2018

corresponde a la diferencia de conversion.
(2) Sociedad subsidiaria indirecta de Telecom, a través de su participacién en Adesol. La variacion corresponde a la diferencia transitoria por

conversion

NOTA 10 - PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO

30.06.2018 31.12.2017
PP&E antes de previsiones 91.755 22.125
Prevision para obsolescencia y desvalorizacion de materiales (80) (57)
Prevision para desvalorizacion de PP&E (102) -
91.573 22.068

La evolucién de la prevision para obsolescencia y desvalorizacion de materiales es la siguiente:

Periodo de dos

30.06.2018 meses finalizado

el 30.06.2017
Saldos al inicio del ejercicio (57) (46)
Aumentos (46) -
Disminuciones 23 @
Saldos al cierre del periodo (80) (47)

La evolucién de la prevision para desvalorizacién de PP&E es la siguiente:

Periodo de dos

30.06.2018 meses finalizado
€l 30.06.2017
Saldos al inicio del ejercicio - -
Aumentos (102) -
Saldos al cierre del periodo (102) -
Véase nuestro informe de fecha
10 de agosto de 2018
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El detalle de los rubros y la evolucién de PP&E es la siguiente:

Valor de origen al  Incorporacién E;?m(\:/teor;gi Transferencias Valor de origen
31 dediciembre por fusiéon CAPEX X \asificaci Y . al 30 de junio
de 2017 (Nota 4.a) monetaria reclasificaciones Bajas de 2018
Inmuebles 698 13.132 49 62 - 13.941
Equipos de conmutacion - 2.506 51 155 94 - 2.806
Red fija y transporte 12.371 20.656 1.773 622 3.649 (755) 38.316
Acceso Red celular 30 7.665 334 1.038 (62) 9.008
Infraestructura Soporte de Antenas 44 3.044 152 106 - 3.346
Equipos de fuerza e instalaciones - 3.707 99 247 - 4.054
Equipos de computacién 1.447 4.243 272 206 348 - 6.516
Bienes en comodato 2.696 151 420 60 1.232 (850) 3.709
Rodados 420 804 232 9 - (25) 1.440
Magquinarias, equipos diversos y herramientas 619 152 7 5 62 (1) 844
Diversos 58 320 1 17 14 - 410
Retiro de activos de sitios de terceros 90 - - - - (1) 89
Obras en curso 5.277 3.941 2.679 96 (2.181) 3) 9.809
Materiales 4.118 2.426 7.746 94 (4.671) (55) 9.658
Total 27.868 62.747 13.185 1.898 - (1.752) 103.946
Total al 30 de junio de 2017 22.468 - 2.630 37 - (482) 24.653
Depreciaciones : Depreciaciones Neto resultante
iacié Efectos de Bajas y Neto resultante
acumuladas al Depreciacion by oS ¥ acumuladas al p— al 31 de
31 de diciembre  del periodo Crgg\rgzglr?: reclailggauo- 30 de junio de al :Zoedz%%mo diciembre de
de 2017 2018 2017
Inmuebles (149) (304) 7) - (460) 13.481 549
Equipos de conmutacion - (337) (26) - (363) 2.443 -
Red fija y transporte (3.915) (3.101) (280) 750 (6.546) 31.770 8.456
Acceso Red celular 27) (898) 27) 13 (939) 8.069 3
Infraestructura Soporte de Antenas 9) (144) (5) - (158) 3.188 35
Equipos de fuerza e instalaciones - (350) (5) - (355) 3.699 -
Equipos de computacion (442) (1.190) (28) - (1.660) 4.856 1.005
Bienes en comodato (422) (1.067) (12) 850 (651) 3.058 2.274
Rodados (239) (155) (1) 8 (387) 1.053 181
Magquinarias, equipos div. y herramientas (499) (66) 3) - (568) 276 120
Diversos (38) (49) 9) - (96) 314 20
Retiro de activos de sitios de terceros 3) (6) - 1 (8) 81 87
Obras en curso - - - - - 9.809 5.277
Materiales - - - - - 9.658 4.118
Total (5.743) (7.667) (403) 1.622 (12.191) 91.755 22.125
Total al 30 de junio de 2017 (5.287) (586) (30) 399 (5.504) 19.149
NOTA 11 — ACTIVOS INTANGIBLES
El detalle de los rubros y la evolucion de activos intangibles es la siguiente:
Valor de origen al  Incorporacién Efectos de . Valor de origen
31 de diciembre por fusién CAPEX conversién Bajas al 30 de junio
de 2017 (Nota 4.a) monetaria de 2018
Licencias 3G y 4G 1.860 11.998 - - - 13.858
Licencia PCS (Argentina) - 7.138 - - - 7.138
Licencias de Nucleo - - 535 179 - 714
Licencia SRCE 517 - - - - 517
Cartera de clientes - 10.682 - 58 (56) 10.684
Marcas - 8.825 - - - 8.825
Costos incrementales de la adq. del
contrato - - 517 8 - 525
Diversos 225 1.543 - 16 - 1.784
Total 2.602 (*) 40.186 1.052 261 (56) 44.045
Total al 30 de junio de 2017 3.052 - - - - 3.052
. Neto
Amortizaciones - Neto
Efectos de Amortizaciones resultante al
acumu!adas al 31 izacio conversion Bajas acumuladas al 30 resulta_nte_ al 3lde
de diciembre de Among\cmn monetaria de junio de 2018 30 de junio diciembre de
2017 del periodo J de 2018 2017
Licencias 3G y 4G - (395) - - (395) 13.463 1.860
Licencia PCS (Argentina) - - - - - 7.138 -
Licencias de Ntcleo - (32) (24) - (56) 658 -
Licencia SRCE (39) - - - (39) 478 478
Cartera de clientes - (1.304) 17 56 (1.231) 9.453 -
Marcas - - - - - 8.825 -
Costos incrementales de la adq. del
contrato - (74) (1) - (75) 450 -
Diversos (210) (29) @ - (240) 1.544 15
Total (249) (1.834) 9) 56 (2.036) 42.009 2.353
Total al 30 de junio de 2017 (687) (5) - - (692) 2.360

(*) Incluye efecto de adopcién de nuevas politicas contables por $(85) millones. Ver Nota 3. t).
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NOTA 12 - CUENTAS POR PAGAR

Dentro de este rubro se incluyen pasivos originados por:

compra de materiales e insumos;
compra de terminales y equipos;
comisiones a agentes y retails;
contratacién de servicios; y

compra de bienes incluidos en PP&E.

Corrientes
Proveedores y provisiones comerciales
Sociedades art. 33 — Ley N° 19.550 y partes relacionadas (Nota 27)

No corrientes
Proveedores y provisiones comerciales

Total cuentas por pagar

NOTA 13 — PRESTAMOS

Préstamos se compone de:

Corrientes
Adelantos en cuenta corriente — capital
Bancarios y con otras entidades financieras — capital
Obligaciones Negociables — capital
Por compra de equipamiento
Intereses devengados y gastos relacionados
Sociedades art. 33 — Ley N° 19.550 y partes relacionadas (Nota 27)

No corrientes

Obligaciones Negociables — capital

Bancarios y con otras entidades financieras — capital
Por compra de equipamiento

Intereses devengados y gastos relacionados

Total préstamos

13.1 Telecom y subsidiarias

Adelantos en cuenta corriente

monto de aproximadamente $155 millones.

Bancarios y con otras entidades financieras

Préstamos IFC e IIC

El 5 de julio de 2016, Personal habia aceptado una propuesta de la Corporacion Financiera Internacional
(IFC, miembro del Grupo Banco Mundial) para la evaluacién y movilizacion de fondos a los fines de financiar
necesidades de inversion, capital de trabajo y refinanciacion de pasivos por un monto de hasta U$S 400
millones.

Véase nuestro informe de fecha
10 de agosto de 2018
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30.06.2018 31.12.2017
18.443 3.586
519 300
18.962 3.886
160 -
160 -
19.122 3.886

30.06.2018 31.12.2017
155 -
36.245 2.818
2.301 -
1.036 852
2.101 38
- 4
41.838 3.712
14.411 9.325
12.224 11.171
441 465
1.393 (25)
28.469 20.936
70.307 24.648
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El 5 de octubre de 2016 se suscribié el acuerdo de financiacién entre Personal e IFC (“Préstamo IFC”) por
U$S 400 millones por un plazo total de seis afios, amortizables en 8 cuotas semestrales iguales a partir
del mes 30, con una tasa LIBO 6 meses + 400bp que sera destinado al despliegue de lared 4G y a la
refinanciacion de pasivos financieros de corto plazo. Los términos del préstamo incluyen compromisos y
limitaciones estandar para este tipo de operaciones financieras.

El 26 de octubre de 2016 Personal recibid los fondos del préstamo por la suma de U$S 392,5 millones de
capital, netos de gastos por U$S 7,5 millones (equivalentes a $5.956 millones).

El 7 de abril de 2017 se suscribi6 el acuerdo de financiacion entre Personal y la IIC (miembro del Grupo
Interamerican Development Bank) por U$S 100 millones con vencimiento en septiembre de 2022,
amortizables en 8 cuotas semestrales iguales a partir del mes 24, con una tasa LIBO 6 meses + 400bp.
Los fondos fueron destinados al despliegue de la red 4G y a la financiacion de capital de trabajo y otras
necesidades de financiamiento. Los términos del préstamo incluyen compromisos y limitaciones estandar
para este tipo de operaciones financieras.

El 18 de septiembre de 2017 Personal recibio los fondos del préstamo, neto de gastos (aproximadamente
$1.723 millones).

Préstamo Sindicado

En su reunién del 31 de enero de 2018, el Directorio de Telecom Argentina aprobé la celebracién de un
préstamo sindicado por hasta un monto total de U$S 1.000 millones que devengara intereses
compensatorios a una tasa anual equivalente a la tasa LIBO determinada para cada periodo de
devengamiento de interés mas el margen aplicable.

El 2 de febrero de 2018, Telecom celebré un contrato de préstamo sindicado con Citibank, N.A., HSBC
México, S.A., Institucién De Banca Mdltiple, Grupo Financiero HSBC, Industrial and Commercial Bank of
China Limited, JPMorgan Chase Bank, N.A. y Banco Santander, S.A., en su caracter de prestamistas,
Citigroup Global Markets Inc., HSBC México, S.A., Instituciébn De Banca Mdltiple, Grupo Financiero HSBC,
Industrial and Commercial Bank of China Limited, JPMorgan Chase Bank, N.A. y Santander Investment
Securities Inc. como organizadores, Citibank N.A. como agente administrativo y la Sucursal de Citibank
N.A. en Argentina, como agente custodio local, por un monto total de US$ 1.000 millones. Con fechas 9 de
febrero de 2018 y el 9 de marzo de 2018, Telecom solicité desembolsos por US$ 650 millones y US$ 350
millones, respectivamente, bajo el Contrato de Préstamo Sindicado cuyo vencimiento operara en febrero
de 2019. Los fondos provenientes de los préstamos se utilizaron para financiar gastos de capital, capital
de trabajo y otros fines corporativos generales. El Préstamo devenga intereses a una tasa anual
equivalente a tasa LIBO mas los siguientes margenes: 1,25 puntos porcentuales durante los primeros
cuatro meses, 1,50 puntos porcentuales, durante los siguientes dos meses, 1,75 puntos porcentuales
durante los siguientes tres meses y 2,25 puntos porcentuales durante los Gltimos tres meses anteriores a
la fecha de vencimiento. Los intereses se pagan trimestral o semestralmente, a opcion de Telecom.
Telecom esté autorizada a realizar prepagos voluntarios en cualquier momento sin prima ni penalizacion.
Dicha sociedad esté obligada a pre-cancelar el préstamo en caso de solicitar préstamos (sin pago de una
prima) por ingresos netos en efectivo de financiamientos bancarios bilaterales o sindicados superiores a
US$ 500 millones, o en caso de efectuar ofertas respaldadas o colocaciones privadas de valores de deuda
no denominados en pesos de Telecom regidas/os por una ley diferente a las leyes de Argentina con un
plazo de al menos tres afios. Telecom también debera pre-cancelar los Préstamos cuando ocurra un
cambio de control, segun la opcién de cada prestamista.

Otros préstamos bancarios

Al 30 de junio de 2018, la Sociedad mantiene otros préstamos bancarios por:

a) USS$ 5,1 millones en un acuerdo de préstamo con el Banco ICBC para financiacién de importaciones,
devengando intereses a una tasa promedio de 6,0% anual, con vencimiento en enero de 2022, y

b) USS$ 4,2 millones en un contrato de préstamo con el Banco Itau para financiacién de importaciones,
devengando intereses a una tasa promedio de 5,0% por afio, con vencimiento en febrero de 2020.
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Préstamos de Nucleo

El siguiente cuadro sintetiza los préstamos que posee Nucleo con distintas entidades financieras locales y
sus principales caracteristicas al 30 de junio de 2018:

(en n(iﬁl?)l:]aels de Plazo de vigencia del Valor del capital
Guaranies) contrato (en millones de $)
Corriente No corriente
60.000 1,4 afios 202 101
33.000 1,2 afios 96 71
283.000 5,7 afios - 1.429
376.000 298 1.601

La tasa promedio de estos préstamos es de aproximadamente 8,36% anual en Guaranies y el plazo
promedio de amortizacién es de aproximadamente 3 afios.

Los términos de los préstamos incluyen hechos que constituyen supuestos de incumplimiento y que son
estandar para este tipo de operaciones financieras.

Programas Globales de Emisidon de Obligaciones Negociables
Cablevisién

Con fecha 20 de abril de 2016 la Asamblea General Anual Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas de
Cablevision aprobd, entre otras cuestiones: i) la renovacién de la autorizacién del Programa Global de
Obligaciones Negociables (el “Programa”), otorgada por la Asamblea General Anual Ordinaria y
Extraordinaria de Accionistas de Cablevision de fecha 28 de abril de 2014, ampliando el monto maximo en
circulacion de las obligaciones negociables que podran emitirse bajo el mismo llevandolo de US$
500.000.000 (o su equivalente en otras monedas) a US$ 1.000.000.000 (o su equivalente en otras
monedas) de valor nominal en circulacion en cualquier momento. La Asamblea renové la delegacion en el
Directorio de las més amplias facultades referidas en relacion con el Programa. El Directorio podra
subdelegar todas o algunas de dichas facultades en uno o mas directores o gerentes de Cablevision, en
forma indistinta; y ii) la renovacién de la autorizacién del programa de Valores Representativos de Deuda
de Corto Plazo (“VCPs”) en los términos oportunamente aprobados.

Con fecha 1° de junio de 2016, y en virtud de las facultades delegadas, el Directorio de Cablevision autorizd
la emision de obligaciones negociables clase A por un valor nominal de US$ 500.000.000 (las
“Obligaciones Negociables Clase A”), a tasa fija de interés nominal anual del 6,50%, con amortizacion
semestral desde el mes de junio de 2016, cuyo vencimiento final opera en el mes de junio de 2021,
destinando los fondos a:

0] cancelar deuda existente a dicha fecha;
(ii) y utilizar el saldo de los fondos netos (aproximadamente US$ 89.100.000) para la inversion
en activos fijos y realizar otros gastos de capital.

Con fecha 30 de octubre de 2017, en el marco del proceso de fusion entre Cablevision y Telecom Argentina
(Nota 4.a), Cablevision convocd a Asamblea Extraordinaria de Tenedores de Obligaciones Negociables
con el fin de solicitar a sus Tenedores de Obligaciones Negociables Clase A, la modificacién y/o eliminacion
de ciertas clausulas (o parte de las mismas) del Contrato de Fideicomiso celebrado con fecha 15 de junio
de 2016 entre Cablevision, Deutsche Bank Trust Company Américas, Deutsche Bank S.A. y Deutsche
Bank Luxembourg S.A..

Con fecha 11 de diciembre de 2017 se celebré la Asamblea Extraordinaria de Tenedores de Obligaciones
Negociables Clase “A” que contara con un quérum del 81,8621626 % del monto total del capital y votos de
las Obligaciones Negociables. En dicha Asamblea se resolvio aprobar por unanimidad las modificaciones
y/o eliminaciones de las clausulas (o parte de las mismas) del Contrato de Fideicomiso (denominado en
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idioma inglés “Indenture”) celebrado con fecha 15 de junio de 2016 entre Cablevisién, Deutsche Bank Trust
Company Americas, Deutsche Bank S.A. y Deutsche Bank Luxembourg S.A.

Como resultado de la enmienda del Contrato de Fideicomiso referida en el parrafo anterior, los
compromisos asumidos por la emisora bajo las Obligaciones Negociables incluyen: (i) la limitacion a la
emision de garantias por parte de Cablevision y de sus subsidiarias, (ii) fusion por absorcién y fusion
propiamente dicha, (iii) limitacion al endeudamiento por encima de ciertos ratios, (iv) limitacion a la emision
y venta de acciones de subsidiarias significativas con ciertas excepciones, entre otros, habiéndose
eliminado ciertas clausulas que restringian las ventas de activos bajo ciertas condiciones, determinados
pagos y operaciones con accionistas y afiliadas en ciertas circunstancias y la distribucion de dividendos.

Las Obligaciones Negociables de Cablevision fueron asumidas por Telecom el 1° de enero de 2018 por
efecto de la Fusion (Nota 4.a).

Telecom Argentina

El 28 de diciembre de 2017 Telecom Argentina celebré una Asamblea General Ordinaria que aprob6 un
Programa Global de emisién de Obligaciones Negociables por hasta un monto méaximo en circulacion de
U$S 3.000 millones o su equivalente en otras monedas. Asimismo, se aprobd la delegacion de facultades
en el Directorio para determinar y modificar los términos y condiciones del Programa, asi como para
establecer las oportunidades de emision.

En el marco del mencionado programa Telecom Argentina presenté ante la CNV un prospecto de emision
de Obligaciones Negociables que fuera aprobado con fecha 24 de abril de 2018. Posteriormente con fecha
25 de abril de 2018 la CNV aprobd el suplemento de prospecto correspondiente a las Obligaciones
Negociables Clase 1 por un valor nominal de hasta US$500.000.000 (ampliable hasta US$1.000.000.000).
Dicho suplemento fue extendido en varias oportunidades venciendo finalmente el 3 de agosto de 2018.

De conformidad con las disposiciones que gobiernan el mecanismo de colocacion de las ONs previsto en
el Suplemento de Prospecto, Telecom Argentina decidié suspender temporalmente, hasta nuevo aviso, el
periodo de colocacion de las ONs. Telecom Argentina publicara un aviso complementario al Suplemento
de Prospecto dando a conocer la fecha en la que se reanudara el Periodo de la Oferta y la Fecha de
Adjudicacion.

Personal

La Asamblea General Extraordinaria y Ordinaria de Accionistas de Personal celebrada el 2 de diciembre
de 2010 habia aprobado la creacion de un Programa Global de Emision de Obligaciones Negociables por
un monto maximo en circulacion de hasta U$S 500 millones o su equivalente en otras monedas y por un
plazo de duracion de cinco afios. El 13 de octubre de 2011, la CNV habia autorizado dicho Programa
mediante Resolucién N°16.670.

La Asamblea General Ordinaria de Accionistas de Personal del 26 de mayo de 2016 autorizé la prérroga y
la ampliacién del monto maximo del Programa hasta un méximo en circulacion de hasta U$S 1.000 millones
0 su equivalente en otras monedas.

El 20 de octubre de 2016 la CNV autorizé la prérroga y ampliaciéon del citado Programa mediante
Resolucién N° 18.277. Bajo dicho Programa, Personal procedio a emitir cuatro Series de Obligaciones
Negociables de las cuales dos se encuentran vigentes al 30 de junio de 2018, habiendo cancelado las
Series 1l y lll en sus respectivas fechas de vencimiento:

a) Serie ll

Fecha de emisidn: 10 de diciembre de 2015.

Monto Emitido: $ 149.000.000

Fecha de Vencimiento: 36 meses contados desde la Fecha de Emision (10 de diciembre de 2018).
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Amortizacioén: el capital se cancelara mediante 1 (un) pago por un monto igual al 100% del capital total,
pagadero en la Fecha de Vencimiento (10 de diciembre de 2018).

Tasa de Interés: devengan intereses desde la Fecha de Emision hasta el vencimiento del noveno mes
(inclusive) a una tasa fija nominal anual equivalente al 28,75% y desde el inicio del décimo mes hasta la
Fecha de Vencimiento devengaran una tasa variable equivalente a la suma de Tasas Badlar Privada
publicadas por el BCRA mas 4,00% nominal anual.

Fecha de Pago de Interés: Los intereses se pagaran trimestralmente por periodo vencido a partir de la
Fecha de Emisién. La Gltima Fecha de Pago de Intereses tendra lugar en la correspondiente Fecha de
Vencimiento.

b) Serie IV

Fecha de emision: 16 de noviembre de 2016.

Monto Emitido: U$S 77.900.400.

Fecha de Vencimiento: 24 meses contados desde la Fecha de Emision (16 de noviembre de 2018).

Amortizacién: el capital se cancelara mediante 1 (un) pago por un monto igual al 100% del capital total,
pagadero en la Fecha de Vencimiento (16 de noviembre de 2018).

Tasa de Interés: devengan intereses desde la Fecha de Emisién hasta la Fecha de Vencimiento a una
tasa fija equivalente al 4,85% Nominal Anual.

Fecha de Pago de Interés: Los intereses se pagaran trimestralmente por periodo vencido a partir de la
Fecha de Emision. La ultima Fecha de Pago de Intereses tendra lugar en la correspondiente Fecha de
Vencimiento.

El producido neto total proveniente de la colocacién de las Obligaciones Negociables Series | (ya cancelado
a la fecha) y Il fue utilizado para la cancelacion parcial de los adelantos en cuenta corriente que Personal
habia tomado para financiar la adquisicién de las frecuencias de 3G y 4G, es decir, los fondos provenientes
de su emision se han aplicado a “refinanciacion de pasivos”.

El producido neto total proveniente de la colocacion de las Obligaciones Negociables Series Il (ya
cancelado a la fecha) y IV fue utilizado para la cancelacion de adelantos en cuentas corrientes otorgados
por entidades bancarias locales (“refinanciacion de pasivos”).

Los términos de las Obligaciones Negociables emitidas por Personal incluyen hechos que constituyen
supuestos de incumplimiento usuales para este tipo de transacciones.

Segun los términos de las Obligaciones Negociables emitidas, la ocurrencia de cualquier supuesto de
incumplimiento habilita a los acreedores a convertir en vencido y exigible el total del capital desembolsado
e intereses devengados que se encuentren pendientes a la fecha del supuesto de incumplimiento (“derecho
de aceleracion”). El ejercicio de este derecho de aceleracion es generalmente opcional por parte de los
acreedores y se encuentra sujeto al cumplimiento de ciertas condiciones.

Las Obligaciones Negociables de Personal fueron asumidas por Telecom el 1° de diciembre de 2017 por
efecto de la Reorganizacion.

A la fecha de los presentes estados financieros consolidados intermedios, Telecom ha dado cumplimiento
a los compromisos contemplados en sus respectivos contratos de préstamos.

Durante el mes de junio de 2018, Telecom recompré aproximadamente US$ 0.5 millones y US$ 1 millén
(valor nominal del capital) correspondientes a las Obligaciones Negociables de Cablevisién y de Serie IV
de Personal, respectivamente. Adicionalmente, a la fecha de emision de los presentes estados financieros
consolidados, la Telecom ha recomprado aproximadamente US$ 25,8.7 millones (valor nominal del capital)
de las Obligaciones Negociables de Serie IV de Personal. Estas operaciones fueron realizadas al valor de
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la cotizacion del mercado de cada fecha de recompra, lo que no difirié significativamente de su valuacién
contable a dicha fecha.

Préstamos por compra de equipamiento

Al 30 de junio de 2018, Telecom posee contratos de deuda correspondientes a financiamiento por compra
de equipamiento cuyo monto total asciende aproximadamente a US$ 51,5 millones. Dichos contratos tienen
un plazo promedio de vencimiento de entre 36 y 49 meses con amortizaciones parciales y devengan un
interés anual promedio de 6,21%.

13.2 — Cablevision Holding S.A.

Con fecha 24 de septiembre de 2017 la Sociedad remitié a CITIBANK, N.A., GOLDMAN SACHS BANK
USA, INDUSTRIAL AND COMMERCIAL BANK OF CHINA LIMITED, DUBAI (DIFC) BRANCH, ITAU
UNIBANCO S.A., NASSAU BRANCH (los “Prestamistas”), a CITIBANK, N.A. y Sucursal de Citibank N.A.
establecida en la Republica Argentina (los “Organizadores, Agentes de Garantia”) y CITIBANK, N.A. (el
“Agente Administrativo”) una Oferta de Préstamo por hasta la suma de Dolares Estadounidenses
Setecientos Cincuenta Millones (U$S 750.000.000). El 25 de septiembre de 2017, la Sociedad recibié
sendas comunicaciones de los Prestamistas, de los Organizadores, de los Agentes de Garantias y del
Agente Administrativo en virtud de las cuales notificaron a la Sociedad la aceptacion de la Oferta de
Préstamo, cuyo desembolso se hizo efectivo el 28 de septiembre de 2017.

El préstamo devenga intereses compensatorios sobre los montos pendientes de pago y hasta su efectiva
cancelacién, a una tasa equivalente a “LIBOR” mas un margen aplicable; de: (a) 3,5% anual, durante los
primeros 6 meses contados a partir de la fecha del primer desembolso; o (b) 4% anual, durante el periodo
que comienza a partir del dia siguiente a los seis meses contados desde la fecha del primer desembolso,
y que finaliza a los 12 meses contados a partir de dicha fecha; o (c) 4,5% anual, durante el periodo que
comienza a partir del dia siguiente al cumplimiento del primer aniversario de la fecha del primer desembolso
y que finaliza al vencimiento.

Los intereses bajo el préstamo seran pagados, en forma vencida, el dltimo dia habil de cada periodo de
intereses. Su vencimiento operard a los 18 meses a contar desde el dia del desembolso o el dia en que se
torne exigible en virtud de la aceleracion de plazos establecidos en el mismo, lo que ocurra primero. Dicho
préstamo contempla las obligaciones de hacer y no hacer y declaraciones y garantias usuales para este
tipo de financiamiento.

Del monto del préstamo, U$S 18,1 millones fueron destinados a la constitucion de una cuenta de reserva
en los términos del mismo. La Sociedad deber4d mantener en dicha cuenta a cualquier fecha de
determinacion, una cantidad de efectivo no inferior al monto total de intereses pagaderos sobre el préstamo
durante el siguiente periodo de seis meses. Al 30 de junio de 2018 el saldo de dicha cuenta de reserva
incluida dentro del rubro “Otros activos” asciende a U$S 7,3 millones.

Los fondos provenientes del préstamo fueron destinados, entre otras cuestiones, al pago del Precio de
ejercicio del Contrato de opcién mencionado en la Nota 4.a) a los presentes estados financieros
consolidados intermedios.

Asimismo, la Sociedad se obliga durante la vigencia del préstamo, a constituir y mantener garantias por un
monto equivalente a 2,5 su monto. Con fecha 27 de septiembre de 2017 la Sociedad constituyé derecho
real de prenda en primer grado de privilegio sobre 30.123 acciones ordinarias escriturales Clase “A” de
$10.000 valor nominal cada una y con derecho a un voto por accion, de titularidad de la Sociedad en
Cablevision S.A., en favor del Agente de la Garantia, actuando en beneficio los Prestamistas, Citibank,
N.A. como Agente de la Garantia Offshore y Sucursal de Citibank, N.A. establecida en la Republica
Argentina como Agente de la Garantia Onshore, bajo el contrato de préstamo. Posteriormente, en funcién
de la Fusion de Telecom y Cablevision mencionada en la Nota 4.a) a los presentes estados financieros
consolidados, la Sociedad aprobo la constitucion del derecho real de prenda sobre 297.346.243 acciones
de Telecom Argentina S.A. que, conforme la relacion de cambio, resulta equivalente a 30.123 acciones
ordinarias escriturales Clase A de Cablevision S.A. A la fecha de emisién de los presentes estados
financieros consolidados intermedios, los prestamistas mantienen un derecho real de prenda sobre
137.198.237 acciones de Telecom Argentina S.A. de titularidad de la Sociedad
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Entre las principales obligaciones financieras asumidas bajo el préstamo se encuentra la obligacion de
aplicar (i) el producido neto de cualquier venta de activos significativos, (ii) los dividendos recibidos de sus
subsidiarias -luego de deducidos montos para afrontar el pago de impuestos y hasta U$S10 millones para
gastos corrientes-, (iii) el producido neto de cualquier oferta publica de acciones y (iv) el producido neto de
cualquier emision de deuda; a pre-cancelar las obligaciones emanadas del préstamo. Adicionalmente, la
Sociedad se obliga a mantener ciertos ratios de endeudamiento consolidados de si misma y de Cablevision
y a asegurar un monto minimo de pago de dividendos de su subsidiaria Cablevisién.

Con fechas 11 de enero, 21 de febrero y 27 de marzo de 2018, la Sociedad realiz6 pagos parciales
anticipados de capital més sus intereses por la suma de U$S 148,6 millones y U$S 253,8 millones y U$S
132,6 millones, respectivamente, de acuerdo a los términos y condiciones del Préstamo, que establecen
que los dividendos cobrados por la Sociedad deben aplicarse al prepago del mismo. A la fecha de emision
de los presentes estados financieros consolidados el saldo de capital del Préstamo asciende a la suma de
U$S 217,3 millones.

Al 30 de junio de 2018 la Sociedad cumplié con los compromisos asumidos.

NOTA 14 - REMUNERACIONES Y CARGAS SOCIALES

Remuneraciones y cargas sociales incluye sueldos a pagar, vacaciones y premios y sus correspondientes
cargas sociales, asi como las gratificaciones por desvinculacion laboral.

Las politicas de compensaciones para directores y gerentes del Grupo incluyen componentes fijos y
variables. Las compensaciones fijas dependen del nivel de responsabilidad requerido por el puesto y su
competitividad en el mercado, mientras que las compensaciones variables comprenden el logro de
objetivos anuales, asi como también el cumplimiento de logros a mediano y largo plazo.

La Sociedad y sus controladas no cuentan con planes de opciones sobre acciones para sus empleados.

Remuneraciones y cargas sociales se compone de:

30.06.2018 31.12.2017
Corrientes

Sueldos, SAC, vacaciones y premios 2.559 1.136
Cargas sociales 1.189 614
Gratificaciones por desvinculacion laboral 186 1
3.934 1.751

No corrientes
Gratificaciones por desvinculacion laboral 145 -
145 -
Total remuneraciones y cargas sociales 4.079 1.751

La remuneracién al Personal Gerencial Clave del Grupo por el periodo finalizado el 30 de junio de 2018 se
detalla en la Nota 27 iv).
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NOTA 15 - ACTIVO / PASIVO POR IMPUESTO A LAS GANANCIAS DIFERIDO

Se detalla a continuacién la composicién del activo y pasivo neto por impuesto a las ganancias diferido del
Grupo y el crédito fiscal por acciones de repeticion:

30.06.2018 31.12.2017
Quebrantos impositivos (1.287) 3)
Prevision para deudores incobrables (585) (182)
Prevision para juicios y otras contingencias (944) (268)
Inventarios (166) -
Gratificaciones por jubilacion y desvinculacion laboral (143) -
Otros activos impositivos diferidos, netos (442) (78)
Total activos impositivos diferidos (3.567) (531)
PP&E y activos intangibles 18.746 746
Dividendos de fuente extranjera 274 -
Venta de terminales financiadas 140 -
Total pasivos impositivos diferidos 19.160 746
Total de pasivos impositivos diferidos netos 15.593 215
Crédito fiscal por acciones de repeticion (774) -
Pasivo impuesto diferido neto 14.819 215
Activos impositivos diferidos netos (61) (51)
Pasivos impositivos diferidos netos 14.880 266

Los activos por impuestos diferidos por quebrantos pendientes de utilizaciéon se reconocen en la medida
en que sea probable su realizacion a través de resultados fiscales futuros. La Sociedad no ha reconocido
el activo por impuesto diferido correspondiente a pérdidas fiscales por $ 4.025 millones, que podrian
compensarse con ganancias fiscales futuras. A continuacion, se expone el detalle de vencimiento de dichos
quebrantos no reconocidos.

Afio hasta el que Quebranto

se puede utilizar impositivo
2022 1.237
2023 2.788

Al 30 de junio de 2018, algunas subsidiarias de la sociedad mantienen un quebranto impositivo acumulado
de aproximadamente $4.289 millones, que calculado a la tasa impositiva vigente representa un activo por
impuesto diferido de aproximadamente $1.287 millones. La Sociedad estima que los quebrantos
impositivos acumulados no recuperables ascendian a $ 0,3 millones a dicha fecha.

A continuacion, se expone el detalle de los vencimientos correspondientes a los quebrantos impositivos
estimados:

Sociedad Afio de origen Importe del quebranto al Afio hasta el que se
del quebranto 30.06.2018 puede utilizar
Inter Radios S.A.U. 2015 8 2020
Pem S.A. 2016 1 2021
Inter Radios S.A.U. 2017 1 2022
Telecom Argentina S.A.U. 2018 4.279 2023
4.289

La composicién del impuesto a las ganancias incluido en el estado consolidado de resultado integral es la
siguiente:

Periodo de dos

30.06.2018 meses finalizado el
30.06.2017

Ganancia (pérdida) Ganancia (pérdida)
Impuesto determinado (44) (475)
Impuesto diferido 2.270 18
Total impuesto a las ganancias 2.226 (457)
Impuesto a la ganancia minima presunta 9) 1
Total impuesto a las ganancias y a la ganancia minima presunta 2.217 (456)
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A continuacién, se detalla la conciliacion entre el cargo a resultados del impuesto a las ganancias y el que
resultaria de aplicar al resultado contable antes de impuestos la tasa impositiva correspondiente:

Periodo de dos

30.06.2018 meses finalizado el
30.06.2017

Ganancia (pérdida) Ganancia (pérdida)
(Pérdida) Utilidad contable antes de impuesto a las ganancias (9.903) 1.215
Diferencias permanentes — resultados por participacion en asociadas (91) (25)
Diferencias permanentes — otras 43 137
Subtotal (9.951) 1.327
Tasa impositiva vigente promedio (*) 28,7% 35%
Impuesto a las ganancias a la tasa impositiva vigente promedio 2.855 (464)
Quebrantos no reconocidos como activo por impuesto diferido (836) -
Diferencia de tasas impositivas vigentes en subsidiarias del exterior - 7
Impuesto a las ganancias sobre dividendos de fuente extranjera (19) -
Actualizacién de las amortizaciones de las altas del ejercicio 2018 226 -
Impuesto a las ganancias en el estado de resultados 2.226 (457)

(*) Corresponde a la tasa efectiva basada en el promedio de tasas impositivas vigentes en los diferentes paises donde opera el Grupo.
La tasa vigente en Argentina fue el 35% para 2017, es el 30% para 2018-2019 y sera 25% para 2020 en adelante (Ver Nota 3.0). En
Paraguay es el 10% mas una tasa adicional del 5% en caso de distribucion de dividendos para todos los periodos presentados y en
los Estados Unidos de Norteamérica es del 39,5%, para 2017 y 26,5% para 2018 en adelante.

Impuesto a las ganancias — Acciones de repeticiéon ante el fisco

Elart. 10 de laLey N° 23.928 y el art. 39 de la Ley N° 24.073 suspendieron la aplicacion de las disposiciones
del Titulo VI de la Ley del Impuesto a las Ganancias referidas al ajuste por inflacion impositivo a partir del
1° de abril de 1992.

En consecuencia, Telecom Argentina determind sus obligaciones fiscales por el Impuesto a las Ganancias
en cumplimiento de aquellas normas, es decir sin efectuar el “ajuste por inflacion fiscal o impositivo”.

Producida la crisis econémica del 2002, diversos contribuyentes comenzaron a cuestionar la legalidad de
las normas que suspendieron el ajuste por inflacién fiscal y la Corte Suprema de Justicia emitié el Fallo
“Candy” (03/07/2009) en la que el Maximo Tribunal sostuvo que, especificamente para el periodo fiscal
2002 y considerando el grave estado de perturbacién acaecido en ese afio, el contribuyente pudo
demostrar que no aplicar el ajuste por inflacion impositivo implicaba la generacion de tasas efectivas que
superaban pardmetros tales que resultaban confiscatorias.

Mas recientemente, el Maximo Tribunal aplico similar criterio a los periodos fiscales 2010, 2011 y 2012 en
las causas “Distribuidora Gas del Centro” (14/10/2014, 02/06/2015 y 04/10/2016), habilitando su aplicacion
a periodos no afectados por una severa crisis econdmica (tal como la ocurrida en el afio 2002).

En virtud de esos nuevos antecedentes jurisprudenciales de los que Telecom tom6 conocimiento durante
el ejercicio 2015, y luego de la elaboracion de los calculos correspondientes, Telecom Argentina inicié en
los ejercicios 2015, 2016 y 2017 acciones de repeticion ante la AFIP para reclamar el total del impuesto
abonado en exceso para los ejercicios fiscales 2009, 2010, 2011 y 2012, estimado en $509 millones, por
considerar confiscatoria la no aplicacién del ajuste por inflacion tributario, mas los intereses que
correspondan.

A la fecha de emisién de los presentes estados financieros consolidados intermedios, el fisco no se ha
expedido sobre estos pedidos. No obstante ello, la Direccién de Telecom, con asistencia de sus asesores
tributarios, entiende que los fundamentos esgrimidos por Telecom guardan estrecha relacién con los
considerados por el Maximo Tribunal en las causas citadas, entre otras, por lo que le permitirdn obtener
un resultado favorable a sus pedidos.

Consecuentemente, el impuesto a las ganancias determinado en exceso constituye un crédito fiscal en
concordancia con lo previsto por la NIC 12 y Telecom registr6 al 30 de junio de 2018 un crédito fiscal no
corriente de $774 millones. Para la determinacion y actualizacion del crédito fiscal, Telecom ha estimado
el monto de impuesto a las ganancias determinado en exceso por los ejercicios 2009-2017 ponderando la
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probabilidad de ocurrencia de ciertas variables en funcién de los antecedentes jurisprudenciales conocidos
hasta la fecha. La Direccion de Telecom, evaluara las respuestas del fisco a nuestros pedidos, asi como
también la evolucion de la jurisprudencia en la materia para remedir, al menos anualmente, el crédito fiscal
registrado.

NOTA 16 — CARGAS FISCALES

Cargas fiscales se compone de:

30.06.2018 31.12.2017
Corrientes

Impuesto a las ganancias (*) 110 1.437
Otros impuestos nacionales 1.598 351
Impuestos provinciales 401 23
Impuestos municipales 189 76
2.298 1.887

No corrientes
Otros impuestos nacionales (*) 2 3
2 3
Total Cargas fiscales 2.300 1.890

(*) Incluye $ 5 millones correspondiente a Régimen de regularizacion impositiva Ley N° 26.476 al 30 de junio de 2018.

La informacion sobre la composicion del impuesto a las ganancias incluido en el estado consolidado de resultado integral se expone
en Nota 15.

NOTA 17 - OTROS PASIVOS
Pueden incluirse en este rubro, entre otros, los siguientes conceptos:

e los ingresos cobrados por cargos de conexion o habilitacién de servicios de telefonia fija, television por
cable, datos e Internet, no reembolsables,

los ingresos cobrados por trafico y paquetes de datos remanentes de tarjetas no vencidas,

el valor asignado a los puntos entregados por los programas de fidelizacion de clientes,

el cobro anticipado de los ingresos por prestacion de servicios de capacidad internacional;

el cobro anticipado por proyectos de construccion;

gratificaciones por jubilacion (“Quinquenios”); y

toda otra deuda cuya naturaleza no encuadre dentro de los otros rubros del pasivo.

Otros pasivos se componen de:

30.06.2018 31.12.2017
Corrientes

Ingresos diferidos por tarjetas prepagas 699 20
Ingresos diferidos por cargos de conexion y alquiler de capacidad intern. 159 79
Ingresos diferidos por proyectos de construccion 224 -
Programa de fidelizacion de clientes 107 -
Honorarios directores y sindicos 39 -
Sociedades art. 33 — Ley N° 19.550 y partes relacionadas (Nota 27) 6 -
Diversos 74 3
1.308 102

No corrientes
Ingresos diferidos por cargos de conexion y alquiler de capacidad intern. 410 134
Gratificaciones por jubilacién (Nota 3.m) 247 -
Programa de fidelizacién de clientes 165 -
Diversos 36 -
858 134
Total otros pasivos 2.166 236
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La evolucién de las gratificaciones por jubilacién fue la siguiente;

Periodo de dos

30.06.2018 meses finalizado el
30.06.2017

Saldos al inicio del ejercicio - -
Incorporacién por fusion (Nota 4.a) 214 -
Costo de los servicios (*) 10 -
Costo por intereses (**) 29 -
Pagos (6) -
Saldos al cierre del periodo 247 -

(*) Incluido en Costos laborales e indemnizaciones por despidos.
(**) Incluido en Otros resultados financieros, netos.

NOTA 18 — PREVISIONES

El Grupo es parte en diversas contingencias civiles, fiscales, comerciales, laborales y regulatorias
originadas en el desarrollo normal de sus actividades. A fin de determinar el adecuado nivel de previsiones
por estas contingencias, la Direccion del Grupo, basada en la opiniéon de sus asesores legales, evalla la
probabilidad de ocurrencia de sentencias desfavorables y el rango de las probables pérdidas derivadas de
estas cuestiones. La estimacion del monto de las previsiones requeridas para estas contingencias, en caso
de existir, se logra luego de un analisis de cada cuestion en particular.

La determinacion por parte de la Direccion del Grupo de las previsiones requeridas puede cambiar en el
futuro, entre otros motivos, por nuevos acontecimientos que se produzcan en cada reclamo, o hechos no
conocidos al tiempo de la evaluacion de los casos o cambios en la jurisprudencia o la legislacion aplicable.
Por ello, el Grupo ha constituido previsiones por $3.546 millones al 30 de junio de 2018 (incluidas en el
pasivo) para cubrir los eventuales costos originados por estas contingencias y ha sufrido embargos
relacionados con causas tramitadas en sede judicial por $126 millones (incluidos en el rubro “Otros
créditos”).

Las previsiones se componen de:

Saldos al Incorporacion Aumentos . |Reconoci- Saldos al
3lde - Reclasifi- | - > <
diciembre por fusién _ caciones miento de Pagos 30 dejunio
(Nota 4.a) Capital Intereses deudas de 2018
de 2017 0)
Corrientes
Juicios y contingencias - 406 46 - 126 7) (116) 455
Total previsiones corrientes - 406 46 - 126 (7) (116) 455
No corrientes
Juicios y contingencias 856 1.255 305 211 (126) - (62) 2.439
Retiro de activos en sitios de terceros 236 371 4 45 - - (4) 652
Total previsiones no corrientes 1.092 1.626 309 256 (126) - (66) 3.091
Total previsiones 1.092 2.032 (i) 355 256 - (7) (182) 3.546
(0] Imputados a Otros resultados financieros, netos, intereses de previsiones.
(i) $ 334 millones Imputados a otros ingresos y costos operativos y $ 21 millones a diferencia de conversion.
Saldos al Aumentos Saldos al
01 de mayo Pagos 30 de junio de
de 2017 Capital Intereses 2017
(iii)
No corrientes
Juicios y contingencias 740 41 24 (24) 781
Retiro de activos en sitios de
terceros 232 3 - (5) 230
Total previsiones no corrientes 972 44 24 (29) 1.011
Total previsiones 972 (iv) 44 24 (29) 1.011

(i) Imputados a Otros resultados financieros, netos, intereses de previsiones.
(iv)  $ 41 millones Imputados a otros ingresos y costos operativos y $ 3 millones a inversiones en PP&E (CAPEX).
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1. Contingencias probables

A continuacién, se detallan algunas de las principales contingencias por las que se ha constituido una
prevision:

a) Bonos de participacidn en las ganancias

Telecom Argentina enfrenta distintas acciones judiciales iniciadas fundamentalmente por ex—
empleados de Telecom Argentina contra el Estado Nacional y Telecom Argentina solicitando se
declare la inconstitucionalidad del Decreto N° 395/92 que, expresamente, eximié a Telefonica y
Telecom Argentina de emitir los bonos de participacion en las ganancias mencionados en la Ley N°
23.696. En esos juicios los actores pretenden el reconocimiento de una indemnizacion de los dafios y
perjuicios que alegan haber sufrido por no haberse realizado la emision de dichos titulos.

En agosto de 2008 se conocié un fallo de la Corte Suprema de Justicia que declaré, en un juicio contra
Telefénica, la inconstitucionalidad del Decreto N° 395/92.

A partir del pronunciamiento de la Corte Suprema de Justicia sobre esta cuestion, las Camaras de
Apelaciones han hecho lugar a las demandas declarando la inconstitucionalidad del mencionado
Decreto. Como consecuencia de ello, a juicio de nuestros asesores legales, aumentan las
probabilidades de que Telecom Argentina deba hacer frente a estas contingencias,
independientemente del derecho de repeticion que asiste a Telecom Argentina contra el Estado
Nacional.

Cabe destacar que el fallo de la Corte Suprema de Justicia no sélo declaré la inconstitucionalidad del
Decreto N° 395/92 sino que también ordend la remision de las actuaciones al juzgado de origen para
que dicte un nuevo pronunciamiento a efectos de establecer el sujeto obligado al pago —licenciataria
y/o Estado Nacional- y los parametros a ser considerados para cuantificar el monto de condena
(porcentaje de participacion en las ganancias, criterios de prescripcion, método de distribucién entre
beneficiarios del programa, etc.). Sobre estos conceptos no existe uniformidad de criterio en las
distintas Salas de los juzgados.

Posteriormente, en la causa “Ramollino Silvana c/ Telecom Argentina S.A.”, el 9 de junio de 2015, la
Corte Suprema de Justicia resolvié que no corresponde el bono de participacién en las ganancias al
empleado que ingres6 a Telecom Argentina con posterioridad al 8 de noviembre de 1990 y que no
integré el PPP.

Este antecedente jurisprudencial es consistente con el criterio utilizado por Telecom Argentina basado
en el asesoramiento de sus asesores legales (que consideraban remotas las chances de abonar
indemnizaciones a empleados no incluidos en el PPP) para la estimacion de las previsiones
registradas por estas demandas.

Criterios de prescripcién de las demandas: fallo de la Corte Suprema “Dominguez c/ Telefénica
de Argentina S.A.”

En diciembre de 2013 la Corte Suprema de Justicia dict6 sentencia en un caso analogo a los referidos,
en el juicio “Dominguez c/ Telefénica de Argentina S.A.”. En este caso la Corte Suprema dejé sin
efecto la sentencia del tribunal inferior, que habia declarado la prescripcion de la accién —por haber
sido deducida pasados diez afios desde el dictado del Decreto N° 395/92—.

El pronunciamiento de la Corte Suprema dispone que la Camara Civil y Comercial Federal se debe
expedir nuevamente a fin de considerar argumentos sobre prescripcién planteados por los actores
apelantes que, del Maximo Tribunal, no habrian sido tratados por ese tribunal inferior y que a primera
vista resultarian conducentes para resolver el caso.

Luego del fallo de la Corte Suprema y hasta la fecha de emisioén de los presentes estados financieros
consolidados, dos salas de la Camara Civil y Comercial Federal han admitido que la prescripcién
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opera en forma periddica -en la oportunidad de cada balance-, siguiendo en ello la doctrina que se
desprenderia del fallo de la Corte Suprema, pero ha restringido el plazo prescriptivo liberatorio a 5
afios, aplicando normas prescriptivas especificas para las obligaciones periédicas; mientras que solo
la Sala Ill sigue sosteniendo por mayoria de votos, que la prescripcidon no se produce en forma
periédica sino que ha operado a los 10 afios del dictado del Decreto N° 395/92.

Criterio _de determinaciéon de la ganancia relevante para céalculo de la indemnizacién: fallo
plenario de la Camara Civil y Comercial Federal “Parota ¢/ Estado Nacional y Telefénica de
Argentina S.A.”

El 27 de febrero de 2014 la Camara Civil y Comercial Federal dict6 un fallo plenario en los autos
“Parota, César c/ Estado Nacional” en el que es demandado Telefénica. En la sentencia el tribunal
establecié: “que la determinacion del crédito por los bonos de participacion en las ganancias que les
corresponden a los ex-empleados de Telefénica de Argentina sera obtenido sobre la ganancia
imponible de la Empresa Telefénica de Argentina S.A. sujeta al pago del impuesto a las ganancias”.

Para dicha determinacién la Camara sefialé que: “corresponde precisar, qué se debe entender por
“ganancias imponibles” (resultado antes de impuestos) a aquellas ganancias representadas por el
monto sujeto al célculo del impuesto a las ganancias que la sociedad debe tributar; y que equivale, en
términos generales, a la ganancia bruta, incluidos todos los ingresos obtenidos durante el ejercicio
(tanto eventuales como extraordinarios), menos todos los gastos ordinarios y extraordinarios
devengados durante dicho ejercicio”.

Al 30 de junio de 2018 la Direccion de Telecom, con la asistencia de sus asesores legales, ha
constituido previsiones que estima suficientes para cubrir los riesgos derivados de los juicios indicados
contemplando los argumentos y los antecedentes jurisprudenciales disponibles a la fecha de emisién
de los presentes estados financieros consolidados intermedios.

Federacién Argentina de las Telecomunicaciones y otros c/ Telecom Argentina S.A. s/
participacién accionariado obrero

El 3 de junio de 2013 Telecom fue notificada de una demanda caratulada “Federacion Argentina de
las Telecomunicaciones y otros ¢/ Telecom Argentina S.A. s/ participacion accionariado obrero”. El
reclamo fue iniciado por cuatro asociaciones gremiales en el que se pretende que Telecom Argentina
implemente un bono de participacion en las ganancias para sus dependientes (en adelante “el bono”),
por periodos no prescriptos y para el futuro. Para hacer efectiva esta pretensién, los demandantes
piden se declare la inconstitucionalidad del Decreto N° 395/92.

Este juicio colectivo es de monto indeterminado, aunque los demandantes indican los criterios que- a
Su juicio- debieran emplearse para determinar el porcentaje de participacion en las ganancias de
Telecom. Por su parte, el reclamo para la implementacién del bono constituye una obligacion de hacer
con eventuales impactos patrimoniales futuros para Telecom Argentina.

En junio de 2013, Telecom presentd la contestacién de la demanda y opuso la excepcion de
incompetencia del fuero laboral. El 30 de octubre del 2013 el Juez dispuso rechazar la excepcion de
incompetencia, establecer para el caso la prescripcion decenal y diferir la resolucion de las defensas
de cosa juzgada, litispendencia y la citacion de tercero pedidas, todas para ser resueltas luego de una
audiencia fijada por el tribunal. Telecom Argentina recurrio la resolucién del juez.

El 12 de diciembre de 2013 tuvo lugar la audiencia mencionada y el Juzgado interviniente dispuso
entre otras cuestiones diferir la defensa de prescripcion interpuesta por Telecom para el momento de
dictar sentencia. A su vez dispuso intimar a la actora a que acompafie los mandatos suficientes de los
trabajadores comprendidos en la accion; mientras tanto el trdmite del juicio quedara suspendido. La
actora apel6 la decision y el juez difirié dicho recurso para el momento de dictar sentencia.

El 20 de diciembre de 2017 se dictdé sentencia de Primera Instancia del Juzgado 19 Fuero Laboral
rechazando la demanda por falta de legitimacion activa de la actora, por tratarse de un reclamo
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b)

c)

2.

individual y no colectivo. Este decisorio fue apelado por la parte actora, en tramite por ante la Sala
Séptima de la Camara de Apelaciones.

Telecom, con la asistencia de sus asesores legales, considera que posee sélidos argumentos para la
defensa de sus derechos en esta causa fundados -entre otros motivos- en la prescripcion del reclamo
de inconstitucionalidad del Decreto N° 395/92, en la ausencia de legitimacién para el reclamo colectivo
para la emision del bono, dado que ya existen diversos reclamos individuales con su propio tramite y
resultado, ello ademés de otras razones sobre la ausencia de legitimacion.

Reclamos de ex representantes de ventas de Personal y Nextel

Ex-representantes de ventas de Personal y de Nextel iniciaron acciones legales por supuesta
terminacioén indebida de sus respectivos contratos y han presentado reclamos por diferentes conceptos,
tales como: diferencias en el pago de comisiones, valor de la cartera de clientes y beneficios perdidos,
entre otros. La Direccidon de Telecom, con la asistencia de sus asesores legales, considera que ciertos
conceptos incluidos en estos reclamos podrian prosperar por cifras menores a las reclamadas y, por
otros conceptos, no deberian prosperar. A la fecha de emisién de los presentes estados financieros
consolidados, algunas causas se encuentran abiertas a prueba y con peritajes en curso de preparacion.

La Direccion de Telecom, con la asistencia de sus asesores legales, ha registrado previsiones que
estima suficientes para cubrir los riesgos derivados de estos juicios, los que estima no tendrdn un
impacto significativo en los resultados de las operaciones y en la situacion patrimonial de la Sociedad.

Actividad sancionatoria del requlador

Telecom enfrenta diversos procedimientos sancionatorios impulsados por la Autoridad de Control, en
la mayoria de los casos, por demoras en la reparacion y en la instalacion del servicio a los clientes de
telefonia fija. Si bien por lo general una sancién individualmente considerada no tiene un efecto material
sobre el patrimonio de la Sociedad, existe una desproporcién entre el valor de la sancion impuesta por
la Autoridad de Control y los ingresos que el cliente afectado ha generado para Telecom.

En la determinacién de las previsiones por cargos regulatorios y sanciones, la Direccidn de Telecom,
con la colaboracion de sus asesores legales, determina la probabilidad de que se impongan tales
sanciones, con base en informacién histérica y precedentes judiciales, contemplando también diversos
escenarios probables de limitacién de los cargos y sanciones recibidos, los niveles actuales de
ejecucioén de sanciones y los eventuales resultados de acciones legales que Telecom ha emprendido
para demostrar, entre otras cosas, las sanciones desproporcionadas impuestas por la Autoridad
Regulatoria desde 2013.

Telecom ha registrado previsiones que considera suficientes para cubrir las sanciones y cargos
mencionados, estimando que no deberian prosperar en cantidades individualmente superiores a 200
mil UT (9.380 pesos argentinos) por cada presunta violacién contra sus clientes en el curso normal de
sus negocios, de acuerdo con el analisis legal y regulatorio realizado al 30 de junio de 2018. Si los
argumentos de Telecom y sus asesores legales no prosperaran, la Direccion de Telecom estima que
el monto de previsiones por cargos regulatorios y sanciones podria ser incrementado en
aproximadamente $ 75 millones al 30 de junio de 2018.

Contingencias posibles

En adicion a las contingencias posibles de naturaleza regulatoria descriptas en la Nota 2 d) FFSU — Impacto
en Telecom y en el ultimo péarrafo de la seccion “Actividad sancionatoria del regulador” descripta arriba, se
detallan a continuacion algunas de las principales contingencias por las que la Direccién de la Sociedad
no ha constituido una previsién, aunque no puede asegurarse el resultado final de estos procesos
judiciales:
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a)

b)

Tasas de Derechos Radioeléctricos

En octubre de 2016 Personal modificé los criterios utilizados para la declaracion de algunos de sus
planes comerciales ("Abono Fijo") a efectos del pago del derecho de uso del espectro radioeléctrico o
"DER", teniendo en cuenta ciertas modificaciones en la composicién de dichos planes. Esto significé
una reduccién en el monto de las tasas abonadas por Personal.

En marzo de 2017, el ENACOM requiri6é a Personal que rectificara sus declaraciones, exigiendo que
las declaraciones de dichos planes continuaran preparandose sobre la base de los criterios anteriores.
La Direccion de Telecom cree que tiene argumentos legales soélidos para defender su posicion, los
cuales se encuentran actualmente ratificados en los considerandos de la Resolucion ENACOM N°
840/18 y, en consecuencia, presenté el correspondiente descargo administrativo. Posteriormente el 15
de agosto de 2017 Personal recibié la nota de imputacién por las diferencias adeudadas, y con fecha
31 de agosto de 2017 presenté el correspondiente descargo administrativo. Sin embargo, no se puede
garantizar que dichos argumentos seran aceptados por el ENACOM.

La diferencia acumulada resultante entre ambos criterios de liquidacidén asciende aproximadamente a
$629 millones mas intereses, desde octubre de 2016.

Demanda “Consumidores Financieros Asociacion Civil para su defensa”

En noviembre de 2011 Personal fue notificada de una demanda iniciada por “Consumidores
Financieros Asociacion Civil para su defensa” que alega cobros presuntamente abusivos realizados
por Personal a sus clientes al implementar el modo de facturaciéon por minuto y al fijar un plazo de
utilizacion de las tarjetas prepagas de telecomunicaciones.

La demanda tiene por objeto que: i) Personal cese con tales practicas y cobre a los usuarios el plazo
exacto de comunicacion utilizado; ii) reintegre los importes percibidos en exceso durante los Ultimos
diez afios a partir de la fecha de la demanda; iii) devuelva los minutos caidos y no utilizados en las
tarjetas prepagas durante los ultimos diez afios a partir de la fecha de la demanda; iv) todo ello con
mas la tasa activa que cobra el Banco de la Nacion Argentina; v) se imponga a Personal el pago de
dafio punitivo previsto en el art. 52 bis de la Ley N° 24.240.

Personal contestd en tiempo y forma la demanda, exponiendo los argumentos por los que a su juicio
deberia rechazarse la misma, haciendo especial hincapié en las normas del marco regulatorio que
avalan expresamente el proceder de Personal, ahora impugnado por la actora en desconocimiento de
la citada normativa.

El expediente se encuentra en etapa de prueba. No obstante, el Juez ha ordenado la acumulacién de
este juicio a otros dos procesos analogos seguidos contra Telefénica Méviles Argentina S.A.
(“Movistar”) y América Movil S.A. (“Claro”). De esta manera, los tres juicios continuaran tramitando ante
el Juzgado Civil y Comercial Federal N°9.

La demanda es de monto indeterminado. Si bien Telecom considera que existen sélidos argumentos
de defensa por los que la demanda no deberia prosperar, ante la falta de antecedentes
jurisprudenciales en la materia, la Direccion de Telecom (con la asistencia de sus asesores legales) ha
calificado a esta demanda como posible hasta que se obtenga sentencia en esta causa.

Demanda “Proconsumer” sobre cambios en los precios de servicios

En junio de 2012, Personal fue notificada de una demanda iniciada por la Asociacion de Consumidores
“Proconsumer”, quien alega supuestas insuficiencias en la informacion brindada a los clientes en las
oportunidades de cambios de condiciones de precios durante el periodo mayo 2008-mayo 2011. El
objeto de la demanda es que se reintegre a ciertos clientes -de facturacién por abono fijo - sumas de
dinero por un periodo de dos meses tomados desde las supuestas inconsistencias de informacién que
alega la demandante.
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d)

e)

La Direccion de Telecom considera que ha dado la publicidad y difusién adecuada de los cambios de
condiciones contractuales por lo que estimd que este reclamo no debia prosperar.

Telecom contestd la demanda e hizo un planteo de competencia que fue rechazado por la Corte
Suprema de Justicia de la Nacién quien dispuso que la causa continuara su tramite ante el fuero
comercial. La causa fue abierta a prueba y las partes estan produciendo la prueba ofrecida.

Si bien la Direccion de Telecom considera que existen soélidos argumentos para la resolucion a su favor
de esta causa, estima que, en caso de prosperar adversamente, la misma no tendra un impacto
significativo sobre la situacion patrimonial y los resultados de Telecom.

Juicios relacionados con servicios de valor agregado —contenidos moéviles

El 1° de octubre del 2015 Personal ha sido notificada de una demanda judicial por monto indeterminado
iniciada por la asociacién civil “Cruzada Civica para la defensa de los consumidores y usuarios de
servicios publicos”. La demandante invoca la representacion colectiva de un nimero indeterminado de
clientes de Personal.

La demandante reclama por el modo de contrataciébn de contenidos y trivias, en particular por
supuestos cobros indebidos de mensajes enviados como oferta de esos servicios y por las
suscripciones a aquellos. Asimismo, plantea la imposicién de dafios punitorios a Personal.

Esta demanda es sustancialmente similar a otros reclamos efectuados por una asociacion de
consumidores (Proconsumer) en los que también se invoca la representacion colectiva de clientes. A
la fecha de emision de los presentes estados financieros consolidados, estos reclamos permanecen
en la etapa preliminar.

Personal ha contestado las demandas oponiendo defensas legales y facticas, con la citacién de
terceras partes involucradas en la prestacion de los SVA. Asimismo, con la asistencia de sus asesores
legales, considera que posee sélidos argumentos para su defensa en estos pleitos. Sin embargo, dada
la ausencia de antecedentes jurisprudenciales, no puede asegurarse el resultado final en dichos
procesos judiciales.

Reclamos de algunos proveedores de contenidos de Telecom

En el marco del reordenamiento general del negocio de contenidos encarado por Personal en el
ejercicio 2016, y en atencién al vencimiento de los acuerdos con proveedores del rubro, se notificé a
varios de ellos que no se renovarian dichos convenios.

En virtud de esa comunicacién, cuatro de esas empresas iniciaron y obtuvieron en sede judicial,
medidas cautelares contra Personal, con el objeto de evitar que se hiciera efectiva la decision de no
renovar los acuerdos oportunamente notificada, obligandose a Personal a abstenerse de desconectar
o interrumpir la relacion contractual existente en las fechas previstas.

El 24 de febrero de 2017, el ENACOM notificé a Personal la Resolucién N° 2017-1122-APN-ENACOM
# MCO (Resolucion N°1122), mediante la que dispuso respecto de los proveedores de contenidos que
encuadren su relacion como Prestadores de Servicios de Valor Agregado de Audiotexto y de Llamadas
Masivas, que los Operadores Mdviles podran recibir, por todo concepto, un porcentaje que no podra
superar el 40% de los servicios facturados por cuenta y orden de esos agregadores. Asimismo, la
Resolucién dispone un plazo de 30 dias habiles para presentar al ENACOM los contratos de
interconexion o las adendas a los existentes, que aseguren las adecuaciones a los contratos ya
vigentes y con relacién a los servicios prestados por los integrantes de la Camara Argentina de Valor
Agregado Movil (“CAVAM”).

El 22 de marzo de 2017, la Direccién de Personal, con la asistencia de sus asesores legales y debido
a sus sélidos argumentos, presentd un recurso administrativo contra la Resolucién N°1122 ante el ex
Ministerio de Comunicaciones, actualmente Ministerio de Modernizacion. Asimismo, Personal ha
iniciado acciones judiciales para la proteccién de sus derechos.
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f)

9)

h)

Por otra parte, se sefiala que Telecom ha renovado acuerdos comerciales con la mayoria de sus
agregadores de estos contenidos, los que se mantienen vigentes.

El 29 de septiembre de 2017, el ENACOM notificd a Personal la Resolucion ENACOM 2408/17, a
través de la cual ese Organismo rechaza los recursos de reconsideracion interpuestos por Movistar y
Claro contra la Resolucién N°1122, y la suspension de los efectos de dicha resolucion, solicitada por
Personal, Movistar y Claro. Asimismo, mediante dicho acto, se rechaza el recurso de reconsideracion
interpuesto por Personal contra la Nota ENACOM 29/17 (en relacion a la prestadora MOVICLIPS),
estando todavia pendiente de resolucion, el recurso interpuesto por Personal contra la Resolucion
N°1122, ante el ex Ministerio de Comunicaciones.

Demanda “Asociacién por la Defensa de Usuarios y Consumidores c/Telecom Personal S.A.”

En el ejercicio 2008 Personal habia sido demandada por la Asociacion por la Defensa de Usuarios y
Consumidores por un monto indeterminado, quien reclamaba por el cobro de llamadas al contestador
automatico y del sistema de cobro denominado “send to end” en representacién colectiva de un nimero
indeterminado de clientes de Personal. El juicio se encuentra para dictar sentencia.

En 2015 Telecom tomé conocimiento de un fallo judicial adverso en un juicio analogo, promovido por
la misma asociacion de consumidores contra otro operador movil.

La Direccién de Telecom, con la asistencia de sus asesores legales considera que posee solidos

argumentos para su defensa pero, dado el nuevo antecedente jurisprudencial, no puede asegurarse el
resultado final de este juicio.

Demandas Sindicatos por Aportes y Contribuciones Sindicales

Los sindicatos FOEESITRA, SITRATEL, SILUJANTEL, SOEESIT, FOETRA y SUTTACH iniciaron 6
acciones judiciales contra Telecom Argentina reclamando los aportes y contribuciones sindicales
establecidos en los respectivos Convenios Colectivos de Trabajo (“CCT”) correspondientes a los
empleados de las empresas de terceros que prestan servicios a Telecom Argentina, por el plazo no
prescripto de 5 afios, mas los dafos y perjuicios causados por el “no pago” de dichos conceptos. (Los
conceptos reclamados son el Fondo Especial y la Contribucién Solidaria).

Los sindicatos mencionados sostienen que Telecom Argentina es solidariamente responsable del pago
de los aportes y contribuciones mencionados, fundamentando su pretension en los articulos 29 y 30
de la Ley de Contrato de Trabajo y en el incumplimiento del CCT en lo que respecta a su obligacién de
informar al Sindicato de las contrataciones de terceros.

Se contestaron todas las demandas y los plazos procesales se encuentran suspendidos. Los juicios
son por monto indeterminado.

Si bien la Direccién de Telecom considera que existen sélidos argumentos para la resolucién a su favor
de esta causa, dada la ausencia de antecedentes jurisprudenciales no puede asegurarse el resultado
final de estos juicios.

Demanda por dafios vy perjuicios entre Supercanal Holding S.A. vy Cablevisiéon

Multicanal S.A. inicié varias demandas judiciales reclamando la nulidad de: i) todas las Asambleas
Ordinarias de Supercanal Holding S.A. celebradas desde el afio 2000 hasta febrero de 2018, ii) los
avales otorgados por Supercanal S.A. en garantia de préstamos bancarios concedidos exclusivamente
en beneficio del grupo controlante de Supercanal Holding S.A. (Grupo Uno S.A. y sus afiliadas).
Ademas, se inicié una accion de disolucion y liquidacion de Supercanal Holding S.A. juntamente con
la accion de remocion de la totalidad de los miembros del Directorio y de la Comision Fiscalizadora y
de disolucién de Supercanal Capital N.V. Supercanal Holding S.A. Con fecha 29 de marzo de 2000
Supercanal Holding S.A. solicitdé su concurso preventivo ante el Juzgado Nacional de Primera Instancia
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en lo Comercial N° 20 Secretaria N° 40, habiéndose decretado la apertura del mismo con fecha 27 de
marzo de 2001.

Con motivo de la revocacion de una medida cautelar otorgada inicialmente a favor de Multicanal S.A.
en autos “Multicanal S.A. c¢/Supercanal Holding S.A. s/sumario” por impugnacion de la Asamblea
Extraordinaria de Supercanal Holding S.A. de fecha 25 de enero de 2000, en la que se resolvié la
reduccién del capital social de Supercanal Holding S.A. a la cantidad de $ 12.000 y un posterior
aumento del capital social a $ 83.012.000, Multicanal S.A. fue notificada con fecha 12 de diciembre de
2001 de la interposicion por Supercanal Holding S.A. de una demanda por dafios y perjuicios que le
habria provocado el dictado de la medida cautelar posteriormente revocada. El dafio alegado es que
la suspension de los efectos de la asamblea del 25 de enero de 2000 habria provocado la cesacion de
pagos de Supercanal Holding S.A. Multicanal S.A. contesto la demanda negando la responsabilidad
atribuida sobre la base que la cesacidon de pagos de la actora se produjo segin evidencia documental
emanada de la propia actora con anterioridad a la fecha de celebracion de la Asamblea cautelarmente
suspendida. Por otra parte, la suspension cautelar de la Asamblea no impedia la capitalizacion de la
sociedad por otros medios alternativos. En base a los antecedentes de hecho y derecho de la causa,
Cablevision como continuadora de Multicanal S.A. considera que la demanda interpuesta deberia ser
rechazada en todos sus términos, con costas a la actora. El expediente se encuentra en etapa
probatoria. Asimismo, en Primera Instancia se ha rechazado la concesion del beneficio de litigar sin
gastos solicitado por Supercanal Holding S.A. lo cual ha sido confirmado por la Cadmara Nacional de
Apelaciones.

Con fecha 15 de junio de 2018, Telecom Argentina, Grupo Clarin, Supercanal y América TV arribaron
a un acuerdo transaccional de modo de poner fin a los pleitos existentes entre las partes. Dichas
sociedades suscribieron un acuerdo marco mediante el cual, entre otras cuestiones, América TV
desiste expresamente del reclamo por la exhibicién de sus sefiales “América TV” y “A24” en la grilla de
Cablevision (ahora Telecom Argentina), renunciando a efectuar cualquier tipo de reclamo en tal sentido
y reconociendo que nada tiene que reclamar contra Telecom Argentina por cualquier otra causa a la
fecha del convenio. Asimismo, se celebrd un contrato de transferencia de acciones mediante el cual
Telecom Argentina -en su caracter de continuadora de Cablevision -absorbente de Multicanal- cede en
favor de Supercablecanal S.A. las acciones -y todos los derechos inherentes a las mismas- que posee
y de las cuales es titular en Supercanal y Supercanal Holding S.A., a la fecha de otorgamiento del
contrato. En el marco del acuerdo transaccional se ha pactado que Supercanal S.A. asumiré las costas
y costos de los juicios.

Resolucion 50/10 y subsiquientes de la Secretaria de Comercio Interior de la Nacion (“SCI”)

Mediante Resolucidon N° 50/10 de la SCI se dispuso la aprobacion de pautas para las operaciones de
comercializacion del servicio de television paga. Para ello se dispuso la aplicacién de una férmula para
el calculo del abono mensual del servicio. El monto que resultara de la aplicacién de la férmula en
cuestion debia ser informado a la Direccién de Lealtad Comercial entre el 8 y el 22 de marzo de 2010,
debiendo los operadores de television paga ajustar dicho monto en forma semestral, comunicando el
resultado del ajuste a dicha Direccion.

Si bien a la fecha de los presentes estados financieros consolidados, Telecom no puede asegurar el
impacto concreto que tendra la aplicacion de la férmula como consecuencia de la vaguedad de las
variables dispuestas por la Resolucion N° 50/10 a los efectos del calculo del abono mensual, Telecom
entiende que dicha Resolucion es arbitraria y desconoce en forma burda y manifiesta la libertad de
contratar, que forma parte de la libertad de industria y comercio por lo cual ha interpuesto los reclamos
administrativos pertinentes y procederd a interponer las acciones legales necesarias solicitando la
suspension de sus efectos y finalmente su nulidad.

Si bien la Telecom y/o alguna de sus subsidiarias, al igual que otras sociedades que operan en la
industria, tienen solidos argumentos constitucionales para sostener su postura, no es posible garantizar
una resolucion favorable de esta situacién. En consecuencia, Telecom podria verse obligada a
modificar el precio del abono del servicio de televisidn paga, situacion que podria afectar
significativamente los ingresos de su negocio principal. Esta situacién presenta un marco general de
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incertidumbre sobre los negocios de Telecom como continuadora de Cablevisién, que podria afectar
significativamente la recuperabilidad de sus activos relevantes. Sin perjuicio de lo expuesto,
corresponde sefialar que, a la fecha de los presentes estados financieros consolidados, segln
resolucién de fecha 1° de agosto de 2011 dictada en autos "LA CAPITAL CABLE S.A. c/ Ministerio de
Economia-Secretaria de Comercio Interior de la Nacién" la Camara Federal de Apelaciones de la
ciudad de Mar del Plata ha ordenado a la SCI suspender la aplicacién de la Resolucién N° 50/10 a
todos los licenciatarios de television por cable representados por la Asociaciéon de Television por Cable
(“ATVC”). Cabe destacar ademas que dicha medida fue notificada con fecha 12 de septiembre de 2011
ala SCly al Ministerio de Economia, adquiriendo asi plenamente sus efectos, por lo que no puede ser
ignorada por este organismo. El Estado Nacional interpuso recurso extraordinario contra la decisién de
la Camara Federal de Mar del Plata. Dicho recurso fue rechazado, por lo que el Estado Nacional
interpuso recurso de queja ante la Corte Suprema el cual también ha sido rechazado.

Con fecha 1° de junio de 2010, la SCI impuso una multa de $ 5 millones a Cablevision por no cumplir
con el sistema de informacién que establece la Resolucién N° 50/10, invocando para establecer la
sancion, la Ley de Defensa del Consumidor. Dicha multa fue apelada y fue elevada a la Sala 5 de la
Céamara Nacional de Apelaciones en lo Contencioso Administrativo Federal respectiva, cuya resolucion
redujo la multa a $ 300.000. La misma fue recurrida mediante la interposicion de un recurso
extraordinario ante la Corte Suprema.

Con fecha 10 de marzo de 2011 fue publicada en el Boletin Oficial la Resolucion N° 36/11 de la SClI,
dictada, de acuerdo con sus considerandos, bajo el marco de la Resolucion N° 50/10 del mismo
organismo. La Resolucidn N° 36/11 establece los parametros a los que deberian ajustarse los servicios
que Cablevision preste a los usuarios. Telecom considera que dicha resolucién es ilegal y arbitraria
dado que se fundamenta en la Resolucion N° 50/10, que resulta a su vez nula de nulidad absoluta e
insanable. Siendo que la Resolucién N° 50/10 se encuentra suspendida judicialmente, también lo esta
la Resoluciéon N° 36/11 que ha sido dictada en consecuencia. Posteriormente, se emitieron las
Resoluciones N°65/11, 92/11, 123/11, 141/11, 10/11, 25/12,97/12, 161/12, 29/13, 61/13, 104/13, 1/14,
43/14 y 93/14 de la SCI mediante las cuales se prorrogé el plazo de la vigencia de la Resolucién N°
36/11 hasta el mes de septiembre de 2014 inclusive, y se actualiz6 el precio del abono del servicio de
television por suscripcion a $ 152 pesos. Sin perjuicio de ello, Telecom considera que, en los términos
en los que fue concedida la medida cautelar ordenada por la Camara Federal de la ciudad de Mar del
Plata, que ordend a la SCI suspenda la aplicacion de la Resolucién N° 50/10 a todos los licenciatarios
de television por cable representados por la ATVC (dentro de las cuales se encuentra Telecom y sus
subsidiarias) y toda vez que las Resoluciones N° 36/11, 65/11, 92/11, 123/11, 141/11, 10/11, 25/12,
97/12, 161/12, 29/13, 61/13, 104/13, 1/14, 43/14 y 93/14 no hacen mas que aplicar la Resolucion
N° 50/10, Telecom continla amparada por la medida cautelar, por lo que no se afectara su normal
operacion.

Con fecha 23 de septiembre de 2014 la Corte Suprema dicté sentencia en los autos “Municipalidad de
Berazategui c/ Cablevisién” y dispuso la remisiéon de las causas vinculadas a estas resoluciones a la
Justicia Federal de Mar del Plata donde fue dictada la medida colectiva en favor de la ATVC.

Actualmente todas las causas vinculadas a este tema tramitan ante la Justicia Federal de Mar del Plata.
La causa principal, “La Capital Cable c. Estado Nacional s/ Ordinario”, ain no se abri6 a prueba.

Las decisiones que deban tomarse en base a los presentes estados financieros consolidados deberan
considerar los eventuales impactos que las resoluciones antes mencionadas puedan tener sobre
Telecom y sus subsidiarias, y los estados financieros consolidados de la Sociedad deben ser leidos a
la luz de esta circunstancia de incertidumbre.

La Direccién de la Sociedad, con la asistencia de sus asesores legales considera que posee solidos
argumentos para su defensa.
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k)

Resoluciéon Nro. 16.765 CNV

El 16 de marzo de 2012 la CNV emiti6 la Resolucion N° 16.765 en virtud de la cual dispuso la
instruccion de un sumario contra Cablevisidn, sus directores y miembros de la Comisién Fiscalizadora
por presunto incumplimiento del deber de informar. La CNV considera que esto impidié que el puablico
inversor tuviera la posibilidad de tomar un cabal conocimiento de la Resolucién dictada por la Corte
Suprema en autos “Recurso de Hecho deducido por el Estado Nacional Ministerio de Economia y
Produccion en la causa Multicanal S.A. y otro ¢/ CONADECO Dto. 527-05” y otros (caso que a la fecha
esta concluido), a la vez que no se habrian comunicado una serie de cuestiones relativas a la
informacidén exigida por la CNV respecto de las Asambleas Extraordinarias de Obligacionistas de la
Clase 1y 2 de Cablevisién celebradas el 23 de abril de 2010.

El 4 de abril de 2012 Cablevision presentd su correspondiente descargo solicitando que se haga lugar
a las defensas planteadas y se deje sin efecto la totalidad de los cargos imputados. Se cerr6 el periodo
de prueba y se present6 el memorial.

Telecom y sus asesores consideran que la misma posee sélidos argumentos a su favor sin perjuicio
de lo cual, no puede asegurar que el sumario sera resuelto favorablemente.

Resolucion Nro. 17.769 CNV

El 28 de agosto de 2015, Cablevision fue notificada de la Resolucion N° 17.769 de fecha 13 de agosto
de 2015, en virtud de la cual la CNV dispuso la instruccion de un sumario contra la misma, sus
directores, miembros de la Comision Fiscalizadora y Responsable de las Relaciones con el Mercado,
por presunta demora en la presentacién de documentacién reglamentaria referida al tramite de
inscripcién de autoridades designadas en la Asamblea General Ordinaria de Cablevisién del 30 de abril
de 2000 y la actualizacion de la sede social en la Autopista de Informacién Financiera.

Con fecha 20 de enero de 2016 se celebré la audiencia preliminar de conformidad con el articulo 138
de la Ley N° 26.831 y octavo inciso b.1. de la Seccion Il del Capitulo Il del Titulo Il de las Normas (N.T.
2013).

Telecom y sus asesores consideran que la misma posee s6lidos argumentos a su favor sin perjuicio
de lo cual, no puede asegurar que el sumario sea resuelto favorablemente.

Televisora Privada del Oeste S.A. ¢/ Grupo Clarin S.A. y otros s/ ordinario

Con fecha 30 de mayo de 2013 se notific6 una demanda en los autos “TELEVISORA PRIVADA DEL
OESTE S.A. ¢/ GRUPO CLARIN S.A. Y OTROS s/ ORDINARIO” Expte. N° 99078/2011. Reclaman los
supuestos dafios y perjuicios generados a partir de decisiones adoptadas, como mantener la licencia
y/o lainversidn luego de fusionarse Multicanal S.A. con Cablevision, respecto de la sociedad Televisora
Privada del Oeste S.A. En dicho juicio se encuentran demandadas, entre otros, Cablevision y Grupo
Clarin S.A. Cablevision, Grupo Clarin S.A. y Pem S.A. fueron notificadas de la demanda y la
contestaron en tiempo y forma. El juicio se encuentra en etapa de prueba.

De acuerdo a la opinion de los asesores legales de Telecom, la probabilidad de que prospere el
reclamo se evalla como baja en atencion a que se trata de un reclamo cuya cuantificacion resulta por
demés exagerada, el dafio invocado es inexistente y el reclamo resulta improcedente desde lo
procesal, tanto factica como juridicamente. En atencidn al grado de conflictividad suscitado entre las
partes y el tiempo que viene demandando la resolucién del mismo, Telecom no puede asegurar cual
sera su resultado.

Tasa adicional por Impuesto a la Renta Comercial, Industrial o de Servicios (“IRACIS”)

El 5 de abril 2017, una subsidiaria de Cablevision recibié una notificacion de la Subsecretaria de Estado
de Tributacion de Hacienda de la Republica del Paraguay, en la cual se comunica que dicha subsidiaria
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ha omitido la determinacion de la tasa adicional del IRACIS sobre los resultados no asignados de las
empresas fusionadas en el afio 2014.

La subsidiaria de Telecom considera que tiene solidos argumentos para sostener su postura. Sin
embargo, a la fecha no se puede asegurar el resultado final del reclamo.

3. Contingencias remotas

El Grupo enfrenta otros procesos legales, fiscales y regulatorios considerados normales en el desarrollo
de sus actividades que la Direccion de la Sociedad y sus asesores legales estiman no generaran un
impacto adverso significativo sobre el resultado de sus operaciones, su liquidez o sobre su situacién
patrimonial. De acuerdo con lo previsto en NIC 37, no se ha constituido prevision alguna ni se ha expueto
informacidn adicional en nota por la resolucién de estas cuestiones.

4. Contingencias activas

Reclamos por “Proyecto AFA Plus”

El 20 de julio de 2012, Telecom suscribié con la Asociacion del Futbol Argentino (“la AFA”), un contrato de
provisiébn de servicios para un sistema denominado “Sistema de Administracion del Futbol Argentino”
(“Proyecto AFA PLUS”) relacionado a la seguridad de acceso a los estadios de futbol de primera divisién
donde Telecom Argentina debia proveer la infraestructura y los sistemas que permitan a la AFA gerenciar
el mencionado proyecto. El recupero de las inversiones y gastos que Telecom Argentina efectuara y su
margen de rentabilidad provendrian del cobro de un precio de referencia fijado en el 20 % del valor de una
entrada “popular” por cada uno de los espectadores que ingresaran a los estadios, durante la vigencia del
contrato, por lo que la recuperabilidad de los activos de Telecom afectados al proyecto dependian de la
puesta en marcha del Proyecto AFA Plus por parte de nuestro cliente.

Desde el ejercicio 2012 y en cumplimiento de sus obligaciones contractuales, al 30 de junio de 2018
Telecom realiz6 inversiones e incurrié en gastos por un monto total de $182 millones, de los cuales $143
millones se encuentran incluidos en el rubro PP&E para la provision e instalacion de equipamientos y la
ejecucion de obras civiles de adecuacién en estadios, equipamiento de centros de empadronamiento,
inventario y acopio de materiales y atender diversos gastos directamente asociados al Proyecto AFA Plus.

Por diversas razones propias del proyecto, del fatbol y del contexto pais, el Sistema AFA PLUS no fue
puesto en marcha por la AFA, ni siquiera parcialmente, con lo cual, Telecom Argentina no ha podido
comenzar a percibir el precio pactado.

En definitiva y a lo largo del contrato, Telecom Argentina no recibié contraprestacion alguna de la AFA por
las provisiones y los trabajos ejecutados. En septiembre de 2014, la AFA notificé a Telecom su decisién
de rescindir el contrato con Telecom Argentina, modificando el Proyecto AFA PLUS e inform6 que asumiria
el pago de las inversiones y los gastos realizados por Telecom, dando lugar a negociaciones entre ambas
partes.

En febrero de 2015, la AFA formul6é una propuesta para la compensacion de las inversiones y gastos a
realizarse a través de canje publicitario referido exclusivamente al Proyecto AFA Plus, (o el que lo
sustituyera en el futuro) por un monto de U$S 12,5 millones. La propuesta contempld que, si la
compensacion publicitaria no era efectuada en el término de un afio, la AFA deberia pagar a Telecom el
monto acordado. Analizada la calidad de los activos ofrecidos por la AFA en su oferta de espacios
publicitarios, Telecom finalmente no acepté la misma por considerarla insuficiente.

Se realizaron nuevas negociaciones a lo largo del ejercicio 2015 para una mejora de la referida oferta
(requiriéndose una combinacion de pago en moneda y otro tipo de publicidad) sin que se pudiera alcanzar
un acuerdo satisfactorio. Mas tarde las negociaciones fueron suspendidas por cuestiones internas de AFA.

En octubre de 2015 Telecom intim6 formalmente a la AFA el pago de las sumas adeudadas ($179,2
millones con méas sus correspondientes intereses desde la fecha de su ejecucion). La AFA rechazé el
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reclamo, pero acept6 retomar negociaciones para un acuerdo de cierre, las que, luego, nuevamente fueron
suspendidas por el proceso electoral de la AFA.

En enero de 2016 las partes retomaron conversaciones conciliatorias, en tanto Telecom hizo reserva de
ejercer los derechos que legalmente le asisten para reclamar por via judicial de las sumas adeudadas.

En junio de 2016 Telecom inici6 un proceso de mediacion previa obligatoria prejudicial. La primera
audiencia celebrada el 12 de julio de 2016 cont6 con la asistencia de ambas partes. Se mantuvo una
segunda audiencia el 3 de agosto de 2016 y se fij6 una tercer y Ultima audiencia el 23 de agosto de 2016
gue se cerr0 sin acuerdo entre las partes.

A la fecha de emisién de los presentes estados financieros consolidados, Telecom ha llevado a cabo un
nuevo procedimiento de mediacion prejudicial obligatoria, que fue cerrado sin acuerdo el 15 de febrero de
2018 y se encuentra elaborando la demanda contra la AFA a fin de reclamar por via judicial las sumas
adeudadas. La Direccién de Telecom con la asistencia de sus asesores externos consideran que poseen
sélidos argumentos facticos y legales para que sus reclamos sean atendidos y se encuentra evaluando los
cursos de accion a seguir para el recupero de sus acreencias.

Cabe destacar que las previsiones contables registradas por Telecom derivadas de las incertidumbres
vinculadas al valor recuperable de los activos reconocidos por el Proyecto AFA Plus (Obras en Curso y
Materiales por $143 millones al 30 de junio de 2018), han sido contabilizadas al sélo efecto de dar
cumplimiento a las normas contables vigentes y en modo alguno implica resignar o limitar los derechos
que asisten a Telecom como genuino acreedor en el marco del contrato por el Proyecto AFA Plus.

NOTA 19 - COMPROMISOS
a) Compromisos de compra

Al 30 de junio de 2018 existen 6rdenes de compra pendientes con proveedores locales y extranjeros para
el suministro de equipos de conmutacion, inventarios, ejecucion de obras de plantel externo, infraestructura
de red, y otros bienes y servicios por un monto aproximado de $31.272 millones (de los cuales $7.909
millones corresponden a compromisos para la adquisicién de PP&E).

b) Compromisos de Personal derivados de la adquisicion de Espectro Radioeléctrico

El Pliego de Bases y Condiciones del Concurso convocado por la Resolucion SC N° 38/14 establecié
diversas obligaciones de cobertura y de despliegue de red, que requeririan significativas inversiones en
PP&E que fueron estimadas por Personal al momento de la presentaciéon de su oferta técnica en
aproximadamente U$S 450 millones para los proximos 5 afios y cuyo incumplimiento podria acarrear
sanciones y efectos adversos para Personal.

Algunas de las obligaciones contempladas en el Pliego son:

e Ampliar la cobertura del SRMC, STM y PCS, de manera tal que se alcance a todas las localidades de
500 habitantes como minimo, en un plazo no superior a 60 meses;

e Actualizar la infraestructura de red en un plazo no superior a 60 meses, de manera tal que en todos
los sitios de la red se ofrezcan servicios de banda ancha moévil que garanticen como minimo 1 Mbps
por usuario en el enlace descendente para SRMC, STM y PCS;

e Parael SCMA se establecen (Anexo Il del Pliego) obligaciones progresivas de cobertura en el territorio
de la Republica Argentina, en cinco etapas diferenciadas, culminando en el plazo de 60 meses con la
cobertura en localidades con méas de 500 habitantes.

Mayor detalle sobre las obligaciones involucradas puede consultarse en las Resoluciones SC N° 37/14,
38/14 y sus modificatorias y complementarias.

Los plazos se contaran conforme lo estipulado al respecto por el articulo 4 inciso d) del Decreto 1340/16
(ver Nota 2.e).

Véase nuestro informe de fecha
10 de agosto de 2018
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

Pablo San Martin
(Socio) Por Comision Fiscalizadora

C.P.CE.CABA T°1F°17

-97 -



CABLEVISION HOLDING S.A.
Namero correlativo ante IGJ: 1.908.463

NOTA 20 — CAPITAL SOCIAL
20.1 — Cablevision Holding

El capital social de la Sociedad al 1° de mayo de 2017, fecha de inicio de sus operaciones, quedo fijado en
$ 180.642.580, representado por:

- 47.753.621 acciones ordinarias Clase A, nominativas no endosables de valor nominal $ 1 cada
una y con derecho a cinco votos por accion.

- 117.077.867 acciones ordinarias escriturales Clase B, de valor nominal $ 1 cada unay con derecho
a un voto por accion.

- 15.811.092 acciones ordinarias Clase C, nominativas no endosables de valor nominal $ 1 cada
una y con derecho a un voto por accion.

Con fecha 21 de marzo de 2017 se inicié ante la CNV el tramite de solicitud de ingreso de la Sociedad al
régimen de la oferta publica. Con fecha 29 de mayo de 2017, la Sociedad solicité a la BCBA el listado de
sus acciones ordinarias Clase B.

Con fecha 10 de agosto de 2017 la CNV conformd el prospecto de ingreso al régimen presentado por
Cablevision Holding y en consecuencia levant6 el condicionamiento detallado en la Resolucién CNV18818.
El 11 de agosto de 2017 la BCBA notifico a la Sociedad la autorizacion del listado de sus acciones.

Habiendo obtenido la totalidad de las autorizaciones regulatorias necesarias para completar el proceso de
escision resuelto por los accionistas de Grupo Clarin S.A. el 28 de septiembre de 2016, Grupo Clarin y la
Sociedad procedieron con fecha 30 de agosto de 2017 al canje de las acciones de Grupo Clarin S.A. de
acuerdo con la relacién de canje oportunamente aprobada por los accionistas de Grupo Clarin al momento
de la aprobacién del proceso de escision. Motivo del canje de acciones y liquidacién de fracciones de
acciones, la Sociedad mantiene al 30 de junio de 2018, 1.578 acciones propias en cartera.

Con fecha 26 de septiembre de 2017 el Directorio de la Sociedad resolvié aprobar, en los términos de lo
dispuesto en el articulo quinto del Estatuto Social, la solicitud de conversion presentada por el accionista
GS Unidos LLC de la cantidad de 4.028.215 acciones ordinarias nominativas no endosables Clase C de
valor nominal $1 cada una y que confieren derecho a 1 voto por accién en igual numero de acciones
ordinarias escriturales Clase B de valor nominal $1 y que confieren derecho a 1 voto por accién. Asimismo,
en cumplimiento de lo establecido en el Estatuto Social, la Sociedad comunicé la conversion operada a la
CNV y a la BCBA habiendo: (i) CNV autorizado con fecha 5 de octubre de 2017 segun disposicion DI
20178APN-G #CNV la transferencia publica por conversion de la cantidad de 4.028.215 acciones ordinarias
nominativas no endosables Clase C vy, (ii) BCBA con fecha 6 de octubre de 2017 comunicé a la Sociedad
la transferencia de la autorizaciéon para el listado de 4.028.215 acciones ordinarias nominativas no
endosables de valor nominal $1 y que confieren derecho a 1 voto por accion en igual cantidad de acciones
ordinarias escriturales Clase B de valor nominal $1 y que confieren derecho a 1 voto por accion.

Con fecha 16 de febrero de 2018 la Autoridad Financiera del Reino Unido (UKLA) aprobé el prospecto de
admision relacionado con el listado de las acciones Clase B de la Sociedad en forma de global depositary
shares (titulos en custodia globales o0 GDSs) para su negociacién en el Mercado de la Bolsa de Comercio
de Londres. Dichos titulos fueron admitidos a la lista oficial de la UKLA con fecha 21 de febrero de 2018.
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En virtud de lo expuesto el capital social de la Sociedad al 30 de junio de 2018 quedé fijado en
$ 180.642.580, representado por:

- 47.753.621 acciones ordinarias Clase A, nominativas no endosables de valor nominal $ 1 cada
una y con derecho a cinco votos por accién.

- 121.106.082 acciones ordinarias escriturales Clase B, de valor nominal $ 1 cada unay con derecho
a un voto por accion.

- 11.782.877 acciones ordinarias Clase C, nominativas no endosables de valor nominal $ 1 cada
una y con derecho a un voto por accion.

20.2 — Telecom Argentina
(a) Capital Social

Al 30 de junio de 2018 el capital social total de Telecom Argentina ascendia a $2.168.909.384,
representado por igual nUmero de acciones ordinarias, escriturales, de un peso de valor nominal, de las
cuales 2.153.688.011 tienen derecho a voto, ya que 15.221.373 acciones fueron adquiridas por Telecom y
se encuentran en cartera.

La totalidad de las acciones Clase B y Clase C y 340.994.852 acciones Clase A de Telecom Argentina
cuentan con autorizacion de oferta publica otorgada por la CNV y la SEC. Las acciones Clase B cotizan y
se negocian en el panel de empresas lideres del BYMA y en la NYSE.

Los Certificados de Depoésito (ADS) representativos cada uno de 5 acciones Clase “B” de Telecom, cotizan
en la NYSE bajo el acréonimo TEO.

El capital social total de Telecom Argentina al 31 de diciembre de 2017 ascendia a 984.380.978,
representado por igual nUmero de acciones ordinarias, escriturales, de un peso de valor nominal, de las
cuales 969.159.605 tenian derecho a voto, ya que 15.221.373 acciones fueron adquiridas por Telecom y
se encuentra en cartera.

De conformidad con el Compromiso Previo de Fusion y con el Acuerdo Definitivo de Fusién, Telecom
Argentina emitio, con efecto al 1° de enero de 2018, 342.861.748 acciones Clase “A” y 841.666.658
acciones Clase “D”, todas ellas ordinarias, escriturales, de un peso de valor nominal y un voto por accion,
las que se encuentran totalmente integradas. A la fecha de emisién de los presentes estados financieros
consolidados, la fusién y el aumento de capital social resultante de la misma se encuentran en tramite de
inscripcion registral.

(b) Programa de Propiedad Participada

El PPP, establecido por el Gobierno Nacional, comprendia originalmente el 10% del capital de Telecom,
representado por 98.438.098 acciones Clase “C” que en diciembre de 1992 el Gobierno Nacional transfirio
a los adherentes al PPP (empleados de ENTel transferidos a Telecom, Startel y Telintar y empleados
transferidos a Telecom por la Compafiia Argentina de Teléfonos). Por Decreto N° 1.623/99 se autorizé la
disponibilidad anticipada de las acciones del PPP, pero se excluyo de dicha disponibilidad a las acciones
en poder del Fondo de Garantia y Recompra del PPP, afectadas por una medida judicial de no innovar. En
marzo de 2000, las Asambleas de accionistas de Telecom Argentina aprobaron la conversién a Clase “B”
de 52.505.360 acciones Clase “C”, que no integraban el Fondo de Garantia y Recompra, la mayoria de las
cuales fue vendida en una oferta publica secundaria en mayo de 2000.

A pedido del Comité Ejecutivo del PPP, la Asamblea de Accionistas de Telecom Argentina celebrada el 27

de abril de 2006, aprobd la delegacion de facultades en el Directorio para la conversion adicional de hasta

41.339.464 acciones de la Clase “C” en acciones de la Clase “B”. La delegacion de facultades en el

Directorio para disponer la conversién no incluyo las 4.593.274 acciones Clase “C” del Fondo de Garantia

y Recompra afectadas por una medida cautelar dictada en los autos “Garcias de Vicchi, Amerinda y otros

¢/ Sindicacion de Accionistas Clase “C” del Programa de Propiedad Participada s/ nulidad de acto juridico”
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(en adelante los autos Garcias de Vicchi), con respecto a las cuales las Asambleas consideraron que
existian impedimentos legales para aprobar esa delegacion de facultades para su conversién a Clase “B”.
Al 31 de diciembre de 2011, las 41.339.464 acciones Clase “C” habian sido convertidas a Clase “B” en
once tramos.

Habiéndose dejado sin efecto la medida cautelar dictada en los autos Garcias de Vicchi, el Directorio de
Telecom convoc6 a Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria y Asamblea Especial de las Acciones
Clase “C”, las que se celebraron el 15 de diciembre de 2011 y aprobaron la delegacion de facultades en el
Directorio para la conversién, en uno o mas tramos, de hasta 4.593.274 acciones Clase “C” en acciones
Clase “B”. Al 31 de diciembre de 2016 se convirtieron en 10 tramos 4.358.526 acciones Clase “C” en Clase
“B”.

A la fecha de emisién de los presentes estados financieros quedan pendientes de conversién 234.748
acciones Clase “C”.

(c) Ley de Mercado de Capitales —Ley N° 26.831 y sus modificaciones

El 28 de diciembre de 2012 se publicé en el Boletin Oficial la Ley de Mercado de Capitales (Ley N° 26.831)
que elimind la autorregulacién del mercado de capitales, otorgd nuevas atribuciones a la CNV y derog6 la
anterior Ley N° 17.811 y Decreto N° 677/01, entre otras normas. Dicha Ley entr6 en vigencia el 28 de enero
de 2013. A partir de su entrada en vigencia rige el alcance universal de la Oferta Publica de Adquisicion.

Ley de Financiamiento Productivo

El 11 de mayo de 2018 se publicé en el Boletin Oficial la Ley de Financiamiento Productivo N° 27.440, que
introduce modificaciones a la Ley N° 26.831 de Mercado de Capitales en materia de facultades de la CNV;
ejercicio del derecho de preferencia en el caso de aumento de capital de acciones ofrecidas mediante
oferta publica; ofertas privadas; ofertas publicas de adquisicion; fuero de revision de resoluciones y
sanciones impuestas por la CNV que seran las camaras de apelaciones federales con competencia en
materia comercial, entre otras modificaciones.

En materia de ofertas publicas de adquisicién, conforme al anterior régimen, la obligacion del oferente
consistia en formular un precio “equitativo” el cual se debia determinar ponderandose los resultados que
arrojasen distintos métodos de valuacion de compafiias, con un piso minimo referido al promedio de
cotizacién durante el semestre anterior a la fecha del acuerdo. Conforme a las modificaciones introducidas
por la Ley 27.440 a la Ley de Mercado de Capitales, la obligacion es objetiva y consiste en ofrecer el que
resulte mayor entre dos precios existentes: el acordado o pagado por el oferente durante los 12 meses
anteriores a la fecha de comienzo del periodo durante el cual se debe realizar la oferta publica de
adquisicion y el precio promedio de cotizacién de los valores objeto de la oferta durante el semestre anterior
al anuncio de la operacién por la cual se acuerde el cambio de control.

NOTA 21 — INSTRUMENTOS FINANCIEROS
a) Categorias de activos y pasivos financieros
Los siguientes cuadros muestran, para los activos y pasivos financieros registrados al 30 de junio de 2018

y al 31 de diciembre de 2017, la informacion adicional requerida por la NIIF 7 y el detalle de ganancias y
pérdidas por categoria de instrumento financiero, de acuerdo a las categorias establecidas en la NIIF 9.
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Valor razonable

Al 30 de junio de 2018

con cambios

con cambios en

Cos_to en el estado de  otros resultados Total
amortizado -
resultados integrales

Activos

Efectivo y equivalentes de efectivo (1) 6.431 1.563 - 7.994
Inversiones 5.886 2.022 - 7.908
Créditos por ventas 12.482 - - 12.482
Otros créditos (2) 624 515 197 1.336
Otros activos 209 - - 209
Total 25.632 4.100 197 29.929
Pasivos

Cuentas por pagar 19.122 - - 19.122
Préstamos 70.307 - - 70.307
Remuneraciones y cargas sociales 4.079 - - 4.079
Otros pasivos (2) 256 - - 256
Total 93.764 - - 93.764

(1) Incluye 2.891 al 30 de junio de 2018, correspondiente a Caja y Bancos que fueron calificados por el Grupo como activos financieros a su costo

amortizado.
(2) Solo incluye activos y pasivos financieros alcanzados por la NIIF 7.

Valor razonable

Al 31 de diciembre de 2017

con cambios

con cambios en

Cos_to en el estado de  otros resultados Total
amortizado -
resultados integrales

Activos

Efectivo y equivalentes de efectivo (1) 3.860 1.019 - 4.879
Inversiones 2 108 - 110
Créditos por ventas 1.753 - - 1.753
Otros créditos (2) 2.446 - - 2.446
Otros activos 378 - - 378
Total 8.439 1.127 - 9.566
Pasivos

Cuentas por pagar 3.886 - - 3.886
Préstamos 24.648 - - 24.648
Remuneraciones y cargas sociales 1.751 - - 1.751
Otros pasivos y dividendos a pagar (2) 4.607 - - 4.607
Total 34.892 - - 34.892

(1) Incluye 3.496 al 31 de diciembre de 2017, correspondiente a Caja y Bancos que fueron calificados por el Grupo como activos financieros a su costo

amortizado.
(2) Sélo incluye activos y pasivos financieros alcanzados por la NIIF 7.

Resultados financieros por categoria — 6 meses de 2018

Ingresos (costos)

De los cuales son

Activos financieros a costo amortizado
Pasivos financieros a costo amortizado
Activos financieros a valor razonable con cambios en el estado de resultados
Pasivos financieros a valor razonable con cambios en el estado de resultados

Total

netos intereses
3.117 515
(27.978) (1.791)
1.302 88
(23.559) (1.188)

Resultados financieros por categoria — periodo de 2 meses finalizado el 30.06.2017

Ingresos (costos)

De los cuales son

Activos financieros a costo amortizado
Pasivos financieros a costo amortizado
Activos financieros a valor razonable con cambios en el estado de resultados
Pasivos financieros a valor razonable con cambios en el estado de resultados

Total

netos intereses
32 -
(780) (107)
122 28
(626) (79)
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b) Jerarquias de valor razonable y otras exposiciones

La NIIF 7 establece niveles de jerarquias de valores razonables, que se determinan en funcion de la fuente
de la informacién utilizada para la valuacion de los activos y pasivos financieros, y también establece
diversas técnicas de valuacién. De acuerdo con la NIIF 7, las técnicas de valuacion utilizadas para
determinar el valor razonable deben maximizar el uso de informacién observable.

La medicion a valor razonable de los instrumentos financieros del Grupo es clasificada de acuerdo a los
tres niveles establecidos en la NIIF 7:

- Nivel 1: valor razonable determinado por precios de cotizacién en mercados activos para idénticos
activos o pasivos.

- Nivel 2: valor razonable determinado en base a informacion observable distinta de los precios de
cotizaciéon mencionados en el Nivel 1 para activos o pasivos financieros, ya sea directamente (por
ejemplo, precios) o indirectamente (por ejemplo, derivada de los precios).

- Nivel 3: valor razonable determinado a través de informacién no observable en la cual se requiere que
la sociedad elabore sus propias hipétesis y premisas.

Los activos y pasivos financieros valuados a valor razonable al 30 de junio de 2018 y al 31 de diciembre
de 2017, la informacién utilizada, las técnicas de valuacién y el nivel de jerarquia se exponen a
continuacion:

Fondos Comunes de Inversion: se encuentran incluidos en los rubros Efectivo y equivalentes de efectivo
e Inversiones. El Grupo posee fondos comunes de inversion por $1.254 millones y $1.022 millones al 30
de junio de 2018 y al 31 de diciembre de 2017, respectivamente. El valor razonable se determind utilizando
informacién de mercados activos, valuando cada cuota parte al valor de cotizacién de las mismas al cierre
de cada ejercicio, por lo que su valuacién califica como Nivel 1.

Titulos publicos y bonos: se encuentran incluidos en el rubro Inversiones. El Grupo posee titulos publicos
y bonos por $1.375 millones y $34 millones al 30 de junio de 2018 y al 31 de diciembre de 2017,
respectivamente. El valor razonable se determind utilizando informacion de mercados activos, valuando
cada titulo al valor de cotizacion de los mismos al cierre de cada ejercicio, por lo que su valuacion califica
como Nivel 1.

Otras inversiones a su valor razonable: se encuentran incluidas en el rubro Efectivo y equivalentes de
efectivo e Inversiones. El Grupo posee otras inversiones a valor razonable por $336 millones y $7 millones
al 30 de junio de 2018 y al 31 de diciembre de 2017, respectivamente. El valor razonable se determiné
utilizando informacién de mercados activos, valuando cada titulo al valor de cotizacién de los mismos al
cierre de cada ejercicio, por lo que su valuacion califica como Nivel 1.

Instrumentos financieros derivados (IFD - compras a término de délares estadounidenses a tipo de
cambio fijo): El valor razonable de los IFD celebrados por el Grupo que se detallan mas abajo en el capitulo
Contabilidad de Cobertura se ha determinado a partir de cotizaciones provistas por entidades financieras
de primer nivel por lo cual su valuacién se encuadra dentro del Nivel 2.

Durante el primer semestre de 2018, no hubo transferencias de jerarquia entre los distintos niveles.

De acuerdo con la NIIF 7, también se requiere exponer informacion sobre el valor razonable de los
instrumentos financieros, aunque los mismos no se encuentren asi valuados en el estado de situacién
patrimonial, siempre y cuando sea factible estimar dicho valor razonable. Los instrumentos financieros que
se tratan en esta seccion incluyen, entre otros, efectivo y equivalentes de efectivo, inversiones a costo
amortizado, cuentas por cobrar, cuentas por pagar y otros.

Las estimaciones derivadas del valor de mercado no pueden ser justificadas en funcién a informacién de
mercados independientes y, en muchos casos, no podrian ser materializadas a través de una venta
inmediata del instrumento. Ademas, debido a las diferencias en las metodologias y premisas utilizadas
para estimar el valor razonable, los valores razonables utilizados por la Sociedad no deben ser comparados
con los utilizados por otras sociedades.
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Los métodos y las premisas utilizadas para la estimacion del valor razonable correspondiente a cada clase
de instrumento financiero dentro del alcance de la NIIF 7 al 30 de junio de 2018 y al 31 de diciembre de
2017 son las siguientes:

Caja y Bancos
El valor de libros de estos activos se aproxima a su valor razonable.

Colocaciones transitorias y otras inversiones a costo amortizado (incluidas en Efectivo vy
equivalentes de efectivo)

El Grupo considera “Efectivo y equivalentes de efectivo” todas las inversiones a corto plazo y de alta
liquidez, que puedan convertirse en efectivo rapidamente, que estén sujetas a un riesgo insignificante de
cambio en su valor, y cuyo vencimiento original o plazo remanente hasta su vencimiento al momento de
su compra no supere los tres meses. El valor de libros de estos activos se aproxima a su valor razonable.

Inversiones corrientes y no corrientes valuadas a costo amortizado

Al 30 de junio de 2018, el valor razonable de estas inversiones asciende a $5.163 millones, siendo el valor
en libros de $5.886 millones. Al 31 de diciembre de 2017, el valor de libros de estas inversiones se aproxima
a su valor razonable.

Créditos por ventas, netos

Se considera que el valor de libros se aproxima a su valor razonable ya que dichos créditos son
sustancialmente de corto plazo. Los créditos por ventas no corrientes se encuentran reconocidos a su
costo amortizado a través del método de la tasa de interés efectiva y son no materiales. Todos los créditos
que se estiman de cobro dudoso fueron previsionados.

Cuentas por pagar

Se considera que el valor de libros de las cuentas por pagar incluidas en el estado de situacion patrimonial
consolidado se aproxima a su valor de mercado, ya que dichas deudas son de corto plazo. Las cuentas
por pagar no corrientes se encuentran descontadas y son no materiales.

Préstamos
Al 30 de junio de 2018, el valor razonable de los préstamos asciende a $ 70.228 millones, siendo el valor
de libros de $ 70.307 millones. Al 31 de diciembre de 2017, el valor razonable de los préstamos asciende

a $ 24.696 millones, siendo el valor de libros de $ 24.648 millones.

Remuneraciones y cargas sociales

El valor de libros de las remuneraciones y cargas sociales registradas en el estado de situacion patrimonial
consolidado se aproxima a su valor razonable.

Otros créditos, netos (excepto IFD) vy otros pasivos

El valor de libros de los otros créditos, netos y de otros pasivos registrados en el estado de situacion
patrimonial consolidado se aproxima a su valor razonable.

Véase nuestro informe de fecha
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c) Contabilidad de Cobertura

El Grupo considera que una relacién de cobertura cumple los requisitos establecidos por la NIIF 9 para
una Contabilidad de Cobertura si se cumplen todas las siguientes condiciones:

(a) La relacion de cobertura consta solo de instrumentos de cobertura y partidas cubiertas elegibles;

(b) Al inicio de la relacién de cobertura, existe una designacioén y documentacion formales de la relacion
de cobertura y del objetivo y estrategia de gestion del riesgo del Grupo para emprender la cobertura.
Esa documentacion incluira la identificacion del instrumento de cobertura, la partida cubierta, la
naturaleza del riesgo que esta siendo cubierto y la forma en que la entidad evalla si la relaciéon de
cobertura cumple los requerimientos de eficacia de la cobertura (incluyendo el analisis de las fuentes
de ineficacia de la cobertura y como determinara el ratio de cobertura); y

(c) La relacién de cobertura cumple los siguientes requerimientos de eficacia:

0] existe relacion econémica entre la partida cubierta y el instrumento de cobertura;

(i) el efecto del riesgo de crédito no es predominante respecto de los cambios de valor que
proceden de esa relacién econémica; y

(i) la raz6n de cobertura de la relaciéon de cobertura es la misma que la procedente de la

cantidad de la partida cubierta que la entidad realmente cubre y la cantidad del instrumento
de cobertura que la entidad realmente utiliza para cubrir dicha cantidad de la partida
cubierta.

Durante el ejercicio 2017 v primer semestre de 2018

e Coberturade fluctuaciones en tasa LIBO

Durante 2017, Telecom Argentina celebré diversos acuerdos de cobertura (IFD) para cubrir las
fluctuaciones de la tasa LIBO del préstamo con la Corporacion Financiera Internacional (“IFC”) por un
monto de U$S400 millones. Los acuerdos celebrados cuya fecha de inicio fue el 15 de marzo de 2017
cubren un monto de U$S 300 millones, mientras que aquellos cuya fecha de inicio fue el 15 de septiembre
de 2017 cubren los U$S 100 millones restantes. Dichos IFD permiten fijar el valor de la tasa variable, para
toda la vida del préstamo, en un rango comprendido entre el 2,087% y el 2,4525% nominal anual (arrojando
un promedio ponderado de 2,2258% nominal anual).

Al 30 de junio de 2018 el Grupo ha reconocido un crédito de $178,8 millones que se encuentra incluido en
Otros creditos ($109,9 millones corriente y $68,9 millones no corriente). Asimismo, durante el primer
semestre de 2018 ha reconocido pérdidas por $10,5 millones relacionadas con estos contratos que se
encuentran incluidas en Intereses de préstamos en Resultados financieros.

Durante 2017, Telecom Argentina celebré diversos acuerdos de cobertura (IFD) para cubrir las
fluctuaciones de la tasa LIBO del préstamo con la Corporacién Interamericana de Inversiones (“lIC”) por
un monto de U$S40 millones. Dichos IFD fueron contratados en dos tramos de U$S20 millones cada uno,
ambos con fecha de inicio 15 de marzo de 2018, fijando el valor de la tasa variable, para toda la vida del
préstamo, en 2,1325% y 2,085% nominal anual, respectivamente (arrojando un promedio ponderado de
2,1087% nominal anual).

Al 30 de junio de 2018, el Grupo ha reconocido un crédito de $21,5 millones que se encuentra incluido en
Otros créditos ($11,6 millones corriente y $9,9 millones no corriente). Asimismo, durante el primer semestre
de 2018 ha reconocido ganancias por $0,6 millones relacionadas con estos contratos que se encuentran
incluidas en Intereses de préstamos en Resultados financieros.
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e Coberturade fluctuaciones en tipo de cambio

Durante 2017, Telecom Argentina suscribié acuerdos de cobertura (IFD) para cubrir fluctuaciones en el
tipo de cambio del préstamo con la Corporacion Financiera Internacional por un monto de U$S53,5 millones
fijando un tipo de cambio promedio de 18,30 pesos por délar, con vencimiento entre febrero y abril de 2018.

Durante el primer semestre de 2018 vencieron dichos acuerdos por los que Telecom ha reconocido
ganancias por $50,8 millones que se encuentran incluidas en Diferencias de cambio en Resultados
Financieros.

Durante el primer semestre de 2018, Telecom suscribié acuerdos de cobertura (IFD) para cubrir
fluctuaciones en el tipo de cambio del préstamo con la Corporacién Financiera Internacional y de las
Obligaciones Negociables Serie IV por un monto de U$S70 millones fijando un tipo de cambio promedio
de 25,0779 pesos por délar, con vencimiento en junio 2018, agosto 2018, septiembre 2018 y marzo de
2019 y U$S 10 millones fijando un tipo de cambio de 23,1390 pesos por délar, con vencimiento en
noviembre 2018 respectivamente. En el mes de junio vencieron contratos por U$S17 millones sobre los
cuales ha reconocido ganancias por $52 millones que se encuentran incluidas en Diferencias de Cambio
en Resultados Financieros.

Al 30 de junio de 2018 Telecom ha reconocido un activo de $498,6 millones, que se encuentra incluido en
Otros Créditos corrientes con contrapartida en Diferencias de cambio incluidas en Resultados Financieros.

Por otra parte, durante 2017, Telecom Argentina suscribié acuerdos de cobertura (IFD) para cubrir
fluctuaciones en el tipo de cambio de ciertas obligaciones comerciales por un monto de U$S6,3 millones
fijando un tipo de cambio promedio de 18,94 pesos por ddlar, con vencimiento en marzo y agosto de 2018.

Durante el primer semestre de 2018 vencieron acuerdos por U$S4,8 millones por los que Telecom ha
reconocido ganancias por $3 millones que se encuentran incluidas en Diferencias de cambio en Resultados
Financieros. Al 30 de junio de 2018 Telecom mantiene por los contratos vigentes un crédito de $13 millones
que se encuentra incluido en Otros créditos corrientes y ha reconocido ganancias por $13 millones que se
encuentran incluidas en Diferencias de cambio en Resultados Financieros.

Compensacion de activos y pasivos financieros

A continuacién, se expone la informacién requerida por la modificacion a la NIIF 7 al 30 de junio de 2018:

Al 30 de junio de 2018

Créditos Qtrps Cuentas Ot(os
créditos pasivos
por Ventas &N por pagar e
Activo (Pasivo) bruto — corrientes y no corrientes 14.224 1.390 (20.912) (262)
Compensaciones (1.742) (54) 1.790 6
Activo (Pasivo) valor de libros corriente y no corriente 12.482 1.336 (19.122) (256)

(1) Solo incluye activos y pasivos financieros alcanzados por la NIIF 7.
Al 31 de diciembre de 2017, no existian compensaciones.

El Grupo compensa los activos y pasivos financieros en la medida que dicha compensacion esté prevista
contractualmente y siempre que el Grupo tenga la intencion de efectuar tal compensacion, en cumplimiento
de lo establecido en la NIC 32. Los principales activos y pasivos financieros compensados corresponden
a operaciones realizadas con otros operadores nacionales e internacionales, incluyendo interconexion,
corresponsalia, CPP y Roaming (siendo la compensacién una practica habitual de la industria de
telecomunicaciones a nivel internacional que el Grupo aplica regularmente) y con Agentes.
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NOTA 22 - VENTAS

Las Ventas se componen de:

Servicios Moviles

Servicios de Internet

Servicios de Television por cable
Servicios de Telefonia Fija y Datos
Otras ventas de servicios

Periodo de dos

Subtotal Ventas de Servicios

Ventas de equipos

Total Ventas

meses 01.04.2018 al
30.06.2018 finalizado el 30.06.2018
30.06.2017

22.398 400 11.453
14.435 3.339 7.574
13.872 2.565 7.206
8.247 247 4.327
181 104 74
59.133 6.655 30.634
5.046 26 2.847
64.179 6.681 33.481

NOTA 23 - COSTOS OPERATIVOS

Los costos operativos abiertos por naturaleza del gasto ascendieron a $ 50.611 millones para los periodos
de seis y tres meses finalizados el 30 de junio de 2018 y $ 4.696 millones para el periodo de dos meses
iniciado el 1 de mayo Y finalizado el 30 de junio de 2017. Los principales componentes de los costos

operativos son los siguientes:

Periodo de dos

meses 01.04.2018 al
20.06.2018 finalizado el 30.06.2018
30.06.2017
Ganancia Ganancia Ganancia
(pérdida) (pérdida) (pérdida)
Costos laborales e indemnizaciones por despidos
Sueldos, cargas sociales y gratificaciones (10.225) (1.004) (5.300)
Indemnizaciones y jubilaciones (604) (34) (402)
Otros costos laborales (234) (62) (139)
(11.063) (1.100) (5.841)
Honorarios por servicios, mantenimiento y materiales
Mantenimiento y materiales (3.420) (482) (1.796)
Honorarios por servicios (2.830) (286) (2.577)
Honorarios de directores y sindicos (40) 3) (21)
(6.290) (771) (3.394)
Impuestos, tasas y derechos del ente regulador
Impuesto sobre los ingresos brutos (2.868) (176) (1.484)
Impuestos municipales (743) (105) (352)
Otros impuestos y tasas (1.656) (209) (962)
(5.267) (490) (2.798)
Costo de equipos vendidos
Saldos de inventarios al comienzo del ejercicio / periodo (115) (203) (2.035)
Mas:
Incorporacion por fusion (Nota 4.a) (1.854) - -
Compras de equipos (4.062) (57) (2.490)
Otros (20) - 9
Menos:
Saldos de inventarios al cierre del periodo 2.445 176 2.445
(3.596) (84) (2.071)
Otros ingresos y costos operativos
Juicios y contingencias (334) (40) (258)
Alquileres y capacidad de internet (1.156) (119) (623)
Diversos (1.669) (137) (870)
(3.159) (296) (1.751)
Depreciaciones, amortizaciones y desvalorizaciones de PP&E
Depreciaciones de PP&E (7.667) (586) (3.991)
Amortizaciones de activos intangibles (1.834) (5) (899)
Bajas de PP&E (39) - (20)
Desvalorizaciones de PP&E (102) - (65)
(9.642) (591) (4.975)
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Los costos operativos abiertos por funcion son los siguientes:

Concepto

Costos laborales e indemnizaciones por

despidos

Costos por interconexién y transmision

Honorarios por servicios, mantenim. y materiales
Impuestos, tasas y derechos del ente regulador

Comisiones y publicidad

Costo de equipos vendidos
Costos de programacién y de contenido
Deudores incobrables

Otros ingresos y costos operativos

Depreciaciones, amortizaciones y desval. de

PP&E

Totales al 30.06.2018
Totales al 30.06.2017

Arrendamientos operativos

Costo de Periodo de
Servicios Gastos de Gastos de Total dos meses
prestados comercializacién  administracion 30.06.2018 finalizado el
30.06.2017
(6.220) (3.217) (1.626) (11.063) (1.100)
(1.974) - - (1.974) (127)
(2.929) (1.670) (1.691) (6.290) (771)
(3.920) (1.257) (90) (5.267) (490)
(197) (3.006) (615) (3.818) (292)
(3.596) - - (3.596) (84)
(4.529) - - (4.529) (866)
- (1.273) - (1.273) (79)
(2.249) (578) (332) (3.159) (296)
(7.511) (1.608) (523) (9.642) (591)
(33.125) (12.609) (4.877) (50.611) -
(3.013) (950) (733) - (4.696)

Los compromisos de pagos minimos futuros asumidos derivados de contratos de arrendamiento operativos
no cancelables por el Grupo al 30 de junio de 2018 y al 31 de diciembre de 2017 son los siguientes:

31.12.2017
30.06.2018

Menos de lab Mas de Total
1 afio afios 5 afios
467 391 25 883
1.437 1.825 292 3.554

Mayor informacién se brinda en Nota 3.k) a estos estados financieros consolidados intermedios.

NOTA 24 - RESULTADOS FINANCIEROS

Intereses de deudas (*)
Diferencias de cambio de deudas (**)

Descuentos financieros de deudas
Otros costos financieros de deudas
Total costos financieros de deudas

Intereses y utilidades por inversiones
Impuestos y gastos bancarios

Diferencias de cambio de fondos

Diferencias de cambio del resto de los rubros (***)
Descuentos financieros de activos, deudas y diversos
Resultados por operaciones con titulos y bonos

Periodo de dos

Resultados por cambios en el valor razonable de instrumentos

financieros

Intereses por previsiones

Costos financieros por quinquenios

Diversos

Total otros resultados financieros, netos
Total resultados financieros, netos

meses 01.04.2018 al
30.06.2018 finalizado el 30.06.2018
30.06.2017
Ganancia Ganancia Ganancia
(pérdida) (pérdida) (pérdida)

(1.767) (107) (933)
(22.792) (687) (19.970)
(28) 2 (3)

70 12 33
(24.517) (780) (20.873)

605 6 313
(608) (105) (254)

1.860 61 1.473
(1.247) - (1.061)
(20) 15 (14)

655 @ 463

- 18 -
(256) - (155)
(29) - (14)
(5) 3) (15)

955 (15) 736
(23.562) (795) (20.137)

(*) Incluye 2y (10) correspondientes a utilidades (pérdidas) netas generadas por IFD en el periodo de seis y tres meses finalizado el 30 de junio de 2018, respectivamente.
(**) Incluye 560 y 602 correspondientes a utilidades netas generadas por IFD en el periodo de seis y tres meses finalizado el 30 de junio de 2018, respectivamente.
(***) Incluye 12y 16 correspondientes a utilidades netas generadas por IFD en el periodo de seis y tres meses finalizado el 30 de junio de 2018, respectivamente.
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NOTA 25 - UTILIDAD NETA POR ACCION

El resultado y el promedio ponderado de la cantidad de acciones ordinarias usados en el céalculo del
resultado por accion basico son los siguientes:

Periodo de
dos meses
finalizado 01.04.2018
el al
30.06.2018 30.06.2017 30.06.2018
Resultado usado en el calculo del resultado por accion
bésico (ganancia):
Proveniente de operaciones que continGian (en
millones de pesos) (4.733) 431 (4.953)
(4.733) 431 (4.953)
Promedio ponderado de la cantidad de acciones
ordinarias usado para el calculo del resultado por accién
béasico 180.641.002 180.641.002 180.641.002
Ganancia por accién (en pesos) (26,20) 2,39 (27,42)

El promedio ponderado de acciones en circulacion para los periodos de seis y tres meses finalizados el 30
de junio de 2018 y de dos meses finalizado el 30 de junio de 2017 fue 180.641.002. Dado que no hay
titulos de deuda convertibles en acciones, corresponde utilizar el mismo promedio para el calculo del
resultado por accioén diluido.

Periodo de
dos meses 01.04.2018
finalizado el al
30.06.2018 30.06.2017 30.06.2018
Ganancia por accion - basica y diluida (26,20) 2,39 (27,42)
Ganancia por accion - total (26,20) 2,39 (27,42)

NOTA 26 — ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS

Factores de Riesgo Financiero

El Grupo esta expuesto a los siguientes riesgos financieros en el curso normal de sus operaciones
comerciales:

e Riesgo de mercado: producto de la variacion en los tipos de cambio y la variacion en tasas de interés
en relacién con los activos financieros que se han originado y pasivos financieros que se han
asumido.

e Riesgo crediticio: representa el riesgo del incumplimiento de las obligaciones contraidas por la
contraparte con respecto a las inversiones del Grupo;

e Riesgo de liquidez: relacionado con la necesidad de satisfacer los compromisos financieros a corto
plazo.

Estos riesgos financieros son administrados en funcién de:

¢ la definicién de los lineamientos para la direccion de las operaciones;

¢ la actividad del Directorio y la Gerencia, que monitorea el nivel de exposicion a los riesgos de
mercado consistentemente con los objetivos generales prefijados;

¢ la identificacion de los instrumentos financieros mas adecuados, incluidos los derivados, para
alcanzar los objetivos prefijados;

¢ el monitoreo de los resultados alcanzados;

Las politicas para la administracion y el andlisis de sensibilidad del Grupo a los riesgos financieros arriba
mencionados se describen a continuacion:
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Riesgo de Mercado

Uno de los principales riesgos de mercado del Grupo es su exposicién a la variacion de los tipos de cambio
de la moneda extranjera en los mercados en los que opera, principalmente en Argentina, Uruguay y
Paraguay.

El riesgo de exposicion a la moneda extranjera es el riesgo de que el valor razonable futuro o los flujos de
fondos de un instrumento financiero puedan fluctuar por motivo de la variacion de los tipos de cambio. La
exposicion del Grupo a los riesgos de la variacion de los tipos de cambio esta relacionada principalmente
con sus actividades operativas (cuando los ingresos, gastos e inversiones estan denominados en una
moneda distinta a la moneda funcional del Grupo).

El Grupo mantiene parte de su deuda comercial denominada en délares estadounidenses y en euros.
Adicionalmente, posee parte de su deuda financiera denominada en U$S y a tasa variable.

Las politicas de administracién del riesgo financiero del Grupo apuntan a la diversificacion de los riesgos
de mercado a través de la adquisicion de bienes y servicios en nuestra moneda funcional y a minimizar la
exposicién a las tasas de interés por una adecuada diversificacion de su cartera. Esto también puede
lograrse mediante el uso cuidadoso de instrumentos financieros derivados seleccionados para mitigar
posiciones en moneda extranjera a largo plazo y/o a tasas de interés variable (Ver Nota 21).

Adicionalmente, el Grupo tiene efectivo y equivalentes de efectivo e inversiones en su gran mayoria
denominados en doélares estadounidenses y euros que también son sensibles a las variaciones en los tipos
de cambio y contribuyen a reducir la exposicién de las obligaciones comerciales y financieras en moneda
extranjera.

Los activos y pasivos monetarios en moneda extranjera al 30 de junio de 2018 y al 31 de diciembre de
2017 son los siguientes:

30 de junio de 31 de diciembre
2018 de 2017
En millones de pesos convertidos
Activos 19.034 3.986
Pasivos (83.481) (24.935)
Activos (Pasivos) netos (64.447) (20.949)

A fin de reducir esta posicién neta pasiva en moneda extranjera, Telecom posee al 30 de junio de 2018
instrumentos financieros derivados por U$S 64,5 millones, por lo que la deuda neta del Grupo no cubierta
asciende a aproximadamente U$S 2.169 millones al 30 de junio de 2018.

Riesgo del tipo de cambio — Andlisis de Sensibilidad

En funcién del estado de situacién patrimonial consolidado al 30 de junio de 2018, que arroja un pasivo
neto en moneda extranjera de $64.447 millones equivalentes a aproximadamente U$S 2.233 millones, la
Direccion estima que cualquier variacién en el tipo de cambio de $1 peso frente al délar estadounidense y
las variaciones proporcionales en el tipo de cambio del euro y guaranies frente al peso, en mas o en menos,
daria lugar a una variacion de aproximadamente $ 2.233 millones de la posicién financiera consolidada en
moneda extranjera.

Si a la misma fecha se considera exclusivamente la porcién no cubierta por instrumentos financieros
derivados, la posicion pasiva neta asciende aproximadamente a $ 62.586 millones equivalente a
aproximadamente U$S 2.169 millones, y una variacion del tipo de cambio de $1 pesos como la descripta
en el parrafo anterior, generaria una variaciéon de aproximadamente $ 2.169 millones en la posicién
financiera consolidada en moneda extranjera.

Este analisis se basa en el supuesto de que esta variacion del peso se produce al mismo tiempo contra
todas las demas monedas extranjeras.
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Este analisis de sensibilidad proporciona sélo un punto de vista limitado de la sensibilidad al riesgo de
mercado de algunos de los instrumentos financieros. El impacto real de las variaciones en los tipos de
cambio del mercado sobre los instrumentos financieros puede diferir significativamente del impacto
determinado.

» Riesgo de las tasas de interés — Analisis de Sensibilidad

En lo que respecta a los cambios en las tasas de interés, al 30 de junio de 2018, el Grupo tiene préstamos
que en parte devengan intereses a tasas variables (Ver Nota 13).

Dentro de su estructura de deuda financiera, el Grupo cuenta con adelantos en cuenta corriente
denominados en pesos de corto plazo y a tasas repactables a su vencimiento, obligaciones negociables a
tasa de interés mixta (tasa fija mas tasa variable) y a tasa fija y préstamos bancarios del exterior
denominados en délares y guaranies a tasa variable.

El Grupo mantiene préstamos a tasa de interés variable cuyo importe asciende aproximadamente a $
49.640 millones al 30 de junio de 2018.

A fin de reducir el efecto de los cambios en las tasas de interés, el Grupo posee al 30 de junio de 2018
instrumentos financieros derivados por U$S440 millones de capital, los cuales convierten las tasas
variables a tasas fijas. Por lo tanto, el total de préstamos sujetos a tasa variable considerando el efecto de
los IFD asciende aproximadamente a $ 36.946 millones al 30 de junio de 2018.

La Direccién estima que cualquier variacién de 10 puntos basicos anuales en las tasas de interés pactadas
arrojaria un resultado de $37 millones.

Este analisis se basa en el supuesto de que esta variacion de las tasas de interés se produce al mismo
tiempo y por los mismos plazos.

Este andlisis de sensibilidad proporciona sélo un punto de vista limitado de la sensibilidad al riesgo de
mercado de algunos de los instrumentos financieros. El impacto real de las variaciones en las tasas de
interés sobre los instrumentos financieros puede diferir significativamente del impacto determinado.

» Riesgo crediticio

El riesgo crediticio representa la exposicion del Grupo a posibles pérdidas derivadas de la falta de
cumplimiento de contrapartes comerciales o financieras respecto a sus obligaciones asumidas. Ese riesgo
deriva principalmente de factores econémicos y financieros, o de la posibilidad de que la contraparte entre
en incumplimiento o por factores mas estrictamente técnicos, comerciales o administrativos.

El riesgo crediticio afecta al efectivo y equivalentes de efectivo, depdsitos en bancos e instituciones
financieras, como asi también el crédito otorgado a los clientes, incluyendo cuentas por cobrar pendientes
y operaciones comprometidas.

La méxima exposicion tedrica del Grupo al riesgo crediticio esta representada por el valor de libros de los
activos financieros netos, registrados en el estado de situacion patrimonial consolidado.
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Efectivo y
Vencimientos equivalentes de Inversiones Créditos por Otros Otros activos Total
efectivo ventas créditos
Total vencido - - 1.794 - - 1.794
Total a vencer 7.994 7.908 10.688 1.336 209 28.135
Total al 30 de junio de 2018 7.994 7.908 12.482 1.336 209 29.929

Las previsiones para deudores incobrables se registran (i) por el importe exacto de los créditos que
representan un riesgo individual (riesgo de quiebra, clientes involucrados en un procedimiento judicial con
el Grupo Telecom); (ii) para los créditos que no presentan estas caracteristicas, las previsiones se registran
por segmentos de clientes teniendo en cuenta la antigliedad de los créditos, la solvencia y los cambios en
las condiciones de pago de los clientes. El total de saldos vencidos no cubiertos por las previsiones para
deudores incobrables asciende a $1.794 millones al 30 de junio de 2018 ($1.030 millones al 31 de
diciembre de 2017).

En cuanto al riesgo crediticio relacionado a los activos que integran la "deuda financiera neta” o “activo
financiero neto", cabe sefialar que el Grupo evalla la solvencia de cada contraparte y los niveles de
inversion, basados, entre otros, en su calificacién crediticia y tamafio de su patrimonio. Las colocaciones
se realizan en instituciones financieras de reconocida reputacion y, en general, por periodos de corta
duracién.

El Grupo tiene una amplia gama de clientes, incluidos clientes individuales, empresas — pequefias y
grandes corporaciones - y agencias gubernamentales. En funcién de esto, las cuentas por cobrar del Grupo
no estan sujetas a un riesgo de concentracion de créditos.
Con el fin de minimizar el riesgo crediticio, el Grupo también tiene una politica de diversificacion de sus
inversiones entre diferentes entidades financieras de primer nivel. En consecuencia, no hay inversiones
significativas con una sola contraparte.

» Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez representa el riesgo de que el Grupo no tenga fondos para cumplir con sus
obligaciones de cualquier naturaleza (laboral, comercial, fiscal y financiera, entre otras).

A continuacidn, se detalla la composicion del capital de trabajo del Grupo y sus principales variaciones:

30.06.2018 31.12.2017 Variacién
Créditos por ventas 12.365 1.753 10.612
Otros créditos (sin IFD financieros) 3.004 956 2.048
Inventarios 2.379 83 2.296
Otros activos 209 378 (169)
Pasivos corrientes (sin préstamos) (26.957) (9.259) (17.698)
Capital de trabajo operativo — negativo (9.000) (6.089) (2.911)
Efectivo y equivalentes de efectivo 7.994 4.879 3.115
IFD Financieros 620 - 620
Inversiones 4.305 110 4.195
Préstamos corrientes (41.838) (3.712) (38.126)
(Pasivo) / Activo financiero neto corriente (28.919) 1.277 (30.196)
Capital de trabajo negativo (activo corriente — pasivo corriente) (37.919) (4.812) (33.107)
Indice de liquidez 0,45 0,63 (0,18)

El Grupo posee una estructura de capital de trabajo propia de una firma de capital intensivo que obtiene
financiacion espontanea de sus proveedores (en especial de PP&E) por plazos superiores a los que
financia a sus clientes. De tal modo, el capital de trabajo operativo negativo ascendid al 30 de junio de
2018 a $9.000 millones (un aumento de $2.910 millones vs. 31 de diciembre de 2017) principalmente por
la incorporacién de capital de trabajo negativo operativo de Telecom y sus subsidiarias por $7.339 millones
compensados parcialmente por una mayor financiacion por parte de proveedores al giro del negocio.
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Durante el 2017 y el primer semestre de 2018, el Grupo continud obteniendo financiamiento del mercado
financiero y de capitales en Argentina (Ver Nota 13), para cubrir gastos de capital, capital de trabajo y otros
fines corporativos generales. El Grupo posee una excelente calificacién crediticia y posee diversas fuentes
de financiamiento, contando con diversos instrumentos y ofertas de instituciones de primera linea
internacional, para diversificar su actual estructura de financiacion de corto plazo que incluye el acceso al
mercado de capitales nacional e internacional y la obtencion de préstamos bancarios muy competitivos en
términos de plazos y costo financiero.

La Direccion del Grupo evalla el contexto macroeconémico nacional e internacional para aprovechar las
oportunidades que el mercado brinda, permitiendo asi conservar la salud financiera del Grupo en beneficio
de sus inversores.

El Grupo administra su dinero en efectivo y equivalentes de efectivo y, en general, sus activos financieros,
buscando aparear el plazo de las inversiones con el de sus obligaciones. El efectivo y equivalentes de
efectivo se invierte en instrumentos altamente liquidos de corto plazo.

El Grupo mantiene una politica de liquidez que incluye disponibilidades de dinero en efectivo a través de
sus operaciones habituales. El Grupo tiene efectivo y equivalentes de efectivo consolidados por un valor
de $7.994 millones (equivalentes a U$S 278 millones) al 30 de junio de 2018 (al 31 de diciembre de 2017
ascendia a $4.879 millones equivalentes a U$S 263 millones). EI Grupo cuenta con lineas de crédito
bancarias y un programa de obligaciones negociables que permiten financiar sus obligaciones de corto
plazo y su plan de inversiones en adicién al flujo operativo de caja previsto en los proximos afios. El 28 de
diciembre de 2017 Telecom Argentina celebré una Asamblea General Ordinaria que aprobé un Programa
Global de emision de Obligaciones Negociables por hasta un monto maximo en circulacion de U$S 3.000
millones o0 su equivalente en otras monedas, tal como se menciona en Nota 13 a los presentes estados
financieros consolidados intermedios.

El siguiente cuadro muestra la apertura de los pasivos financieros por grupos relevantes de vencimiento
basado en el periodo remanente desde la fecha del estado de situacion patrimonial consolidado hasta la
fecha de vencimiento contractual. Los montos expuestos en el cuadro representan los flujos de fondos
(capital mas intereses contractuales) sin descontar.

Remuneraciones
Vencimientos Cuentas y cargas Otros
por pagar| Préstamos sociales pasivos Total
Vencido 1.865 - - - 1.865
Julio 2018 a Junio 2019 17.097 44.589 3.938 219 65.843
Julio 2019 a Junio 2020 100 6.195 85 9 6.389
Julio 2020 a Junio 2021 70 19.949 51 3 20.073
Julio 2021 en adelante 8 6.932 36 25 7.001
19.140 77.665 4.110 256 101.171

Administracion del capital

El objetivo principal de la administracién de capital del Grupo es asegurarse de que mantiene una sélida
calificacion crediticia y ratios de capital saludables con el fin de mantener su negocio y maximizar el valor
para los accionistas.

El Grupo administra su estructura de capital y realiza sus ajustes a la luz de la evolucién de su negocio y
los cambios en la situacion macroeconémica.

Para mantener o ajustar la estructura de capital, el Grupo puede ajustar el pago de dividendos a los
accionistas y el nivel de endeudamiento.

No se realizaron cambios en los objetivos, politicas y procesos de administracion de capital durante los
ultimos afios, excepto por lo mencionado anteriormente.

El Grupo no se encuentra obligado a cumplir con requisitos regulatorios de adecuacion de capital.
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NOTA 27 — SALDOS Y OPERACIONES CON SOCIEDADES ART. 33 —LEY N° 19.550 Y PARTES
RELACIONADAS

a) Cablevision Holding S.A.

i Partes relacionadas
A los fines de los presentes estados financieros consolidados intermedios se consideran partes
relacionadas a aquellas personas fisicas o juridicas que tienen vinculacion (en los términos de la NIC 24)
con Cablevision Holding, con excepcion de las sociedades del art. 33 de la LGS.
Para el periodo presentado, el Grupo no ha efectuado transacciones con Personal Gerencial Clave y/o
personas relacionadas con ellos, excepto por lo mencionado en el punto e).

ii. Saldos con Sociedades Art. 33 —Ley N° 19.550 y partes relacionadas

e Sociedades Art. 33 —Ley N° 19.550 — Asociadas

ACTIVO CORRIENTE Clase de parte relacionada 30.06.2018 31.12.2017

Otros créditos @

La Capital Cable S.A. Asociada 20 23

Teledifusora San Miguel Arcangel S.A. Asociada 19 27

Ver TV S.A. Asociada 46 68
85 118

PASIVO CORRIENTE

Cuentas a pagar

Televisora Privada del Oeste S.A. @ Asociada - 3
Préstamos - 3
La Capital Cable S.A. Asociada - 4
- 4
(1) Incluyen $ 65 millones y $ 91 millones al 30 de junio de 2018 y 31 de diciembre de 2017, respectivamente correspondientes a dividendos a cobrar.
) Sociedad asociada a través de Pem.
e Partes relacionadas
ACTIVO CORRIENTE Clase de parte relacionada 30.06.2018 31.12.2017
Créditos por ventas
Otras partes relacionadas Relacionada 57 40
57 40
PASIVO CORRIENTE
Cuentas por pagar
Otras partes relacionadas Relacionada 519 297
519 297
Otros pasivos
Otras partes relacionadas Relacionada 6 -
6 -

Al 31 de diciembre de 2017, los dividendos a pagar correspondiente a participaciones no controladoras
ascendian a $ 1.633 millones. Al 30 de junio de 2018 no existen distribuciones de dividendos pendientes
de pago.
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iii. Operaciones con Sociedades Art. 33 — Ley N° 19.550 y partes relacionadas

e Sociedades Art. 33 —Ley N° 19.550 — Asociadas

Clase de parte Periodo de dos

Transaccion relacionada 30.06.2018 meses finalizado
el 30.06.2017
Ganancia Ganancia
(pérdida) (pérdida)
Ventas y otros Ventas y otros
ingresos ingresos
La Capital Cable S.A. Ventas de servicios Asociada 4 -
La Capital Cable S.A. Otras ventas Asociada 5 4
9 4
Costos operativos
La Capital Cable S.A. Honorarios por servicios Asociada (9) 3
9 (©)]
Resultados financieros
La Capital Cable S.A. Intereses de préstamos Asociada Q) -

recibidos

€] -

e Partes relacionadas

Clase de parte Periodo de dos

Transaccion relacionada 30.06.2018 meses finalizado
el 30.06.2017
Ganancia Ganancia
(pérdida) (pérdida)
Ventas y otros Ventas y otros
ingresos ingresos
Otras partes relacionadas Ventas de publicidad Relacionada 15 11
Otras partes relacionadas Ventas de servicios Relacionada 31 7
46 18

Clase de parte Periodo de dos

Transaccion ) 30.06.2018 meses finalizado
relacionada el 30.06.2017
Costos Costos
operativos operativos

Otras partes relacionadas Costo de programacion Relacionada (644) (170)
Otras partes relacionadas Edicion y di_stribucién de Relacionada

revistas (216) (40)
! Servicios de Relacionada

Otras partes relacionadas asesoramiento ©7) (29)

Otras partes relacionadas Compras de publicidad Relacionada (100) (8)

Otras partes relacionadas Otras compras Relacionada (26) (11)

(1.083) (258)

Estas operaciones fueron realizadas por el Grupo en iguales condiciones que si hubieran sido realizadas
con un tercero independiente.

iv. Personal Gerencial Clave

Las remuneraciones correspondientes al Directorio y Personal Gerencial Clave del Grupo, por el periodo
de seis meses finalizado el 30 de junio de 2018 y por el periodo de dos meses finalizado el 30 de junio de
2017, incluyendo cargas sociales, ascendieron a $150 millones y $26 millones respectivamente, y se
incluyen como costos operativos en el rubro “Costos laborales e indemnizaciones por despidos”.

Al 30 de junio de 2018 existen saldos impagos de $74 millones.

Los honorarios estimados a directores del Grupo por el periodo de seis meses finalizado el 30 de junio de
2018 y por el periodo de dos meses finalizado el 30 de junio de 2017ascendieron a aproximadamente $41
millones y $ 4 millones, respectivamente.
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NOTA 28 - RESERVAS, RESULTADOS ACUMULADOS Y DIVIDENDOS
1. Cablevisiéon Holding

El estatuto de la Sociedad establece que las ganancias realizadas y liquidas se destinen: (i) cinco por
ciento hasta alcanzar el veinte por ciento del capital social para el fondo de reserva legal, y (ii) el saldo en
todo o en parte, a remuneracion del Directorio y Comision Fiscalizadora, a dividendos de las acciones
ordinarias, o a fondos de reserva, o al destino que determine la Asamblea, entre otras situaciones.

Con fecha 26 de abril de 2018, la Asamblea Anual Ordinaria de Accionistas de la Sociedad resolvié, entre
otros temas, que el saldo de resultados no asignados al 31 de diciembre de 2017 que ascendi6 a $
1.616.204.146 sea destinado a la creacion de una nueva Reserva facultativa por obligaciones financieras.

2. Cablevision

Con fecha 18 de diciembre de 2017, la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de Cablevision
resolvio: (i) desafectar parcialmente la “Reserva facultativa para mantener el nivel de inversiones en bienes
de capital y el nivel actual de solvencia de la Sociedad” por la suma de $ 4.000.000.000 y destinar dicha
suma a aumentar la “Reserva facultativa para futuras distribuciones de dividendos” la que en consecuencia
ascendera a la suma de $ 4.151.000.000 y (ii) delegar en el Directorio las facultades para desafectar total
o parcialmente la Reserva facultativa para futuras distribuciones de dividendos y distribuirla en concepto
de dividendos en la forma (efectivo o en efectivo en cuotas peridédicos), por los montos, moneda y en las
fechas que establezca el Directorio en los términos de la normativa aplicable sujeto a que el Directorio de
Telecom Argentina S.A. haya previamente aprobado el pago de dividendos con anterioridad a la Fecha
Efectiva de Fusion y que el monto que el Directorio de Cablevision distribuya sea una suma tal que,
tomando en consideracion los dividendos aprobados por Telecom Argentina S.A., no resulte necesario
realizar modificaciones a la Relacion de Cambio.

Con fecha 18 de diciembre de 2017 el Directorio de Cablevision, en uso de las facultades delegadas,
aprobd la desafectacion parcial de la “Reserva facultativa para futuras distribuciones de dividendos” en la
suma de $ 4.077.790.056 para la distribucion de dividendos a los accionistas en uno 0 mas pagos dentro
de los 30 dias de la fecha, que comprende la cantidad de (i) $ 77.790.056 que adicionados a la suma de $
800.000.000 distribuidos con anterioridad a la presente, equivalen a la suma de U$S 50.000.000 permitidos
bajo el Compromiso Previo de Fusién sin modificaciones a la Relaciéon de Cambio; y (ii) $ 4.000.000.000
que ecualizan las proporciones relativas tenidas en cuenta al momento de fijar la Relacién de Cambio.

Con fecha 8 de enero de 2018, Telecom Argentina S.A. sociedad continuadora de Cablevision con efecto
el 1° de enero de 2018, cancel6 los dividendos pendientes de Cablevision a sus accionistas por la suma
de $4.077.790.056.

3. Telecom Argentina

El 31 de enero de 2018 Telecom Argentina S.A. celebré una Asamblea General Ordinaria que aprobé la
reformulacién de la configuracién del Directorio y la delegacion de facultades en el Directorio para disponer
la desafectacion total o parcial de la “Reserva para Futuros Dividendos en Efectivo” de Telecom Argentina
al 31 de diciembre de 2017 y la distribucion de los fondos desafectados en concepto de dividendos en
efectivo, en los montos y fechas que determine el Directorio.

El 31 de enero de 2018, el Directorio de Telecom Argentina aprobd: (i) en ejercicio de las facultades
delegadas por la Asamblea General Ordinaria mencionada anteriormente, la desafectacion de
$ 9.729.418.019 de la “Reserva para futuros dividendos en efectivo” de Telecom Argentina al 31 de
diciembre de 2017, y su distribucién como dividendos en efectivo en dos cuotas, la primera de ellas por
$2.863.000.000 el 15 de febrero de 2018 y la segunda por $ 6.866.418.019 el 30 de abril de 2018, pudiendo
el Directorio anticipar dicho pago si asi lo considera oportuno en el futuro; (ii) distribucion de
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$ 5.640.728.444 como dividendos anticipados en efectivo, correspondientes a la utilidad neta del periodo
comprendido entre el 1° de enero de 2017 y el 30 de septiembre de 2017 que surge de los Estados
Financieros Individuales Especiales de Telecom Argentina al 30 de septiembre de 2017, que fueron
abonados el 15 de febrero de 2018; vy (iii) distribucién de $ 4.502.777.155 como distribucién de dividendos
anticipados en efectivo, correspondientes a la utilidad neta del periodo comprendido entre el 1°de enero
de 2017 y el 30 de septiembre de 2017 que surge de los Estados Financieros Individuales Especiales de
Cablevision S.A. al 30 de septiembre de 2017 -sociedad absorbida por Telecom Argentina- que fueran
objeto de auditoria por parte de los auditores externos, los que fueron abonados el 15 de febrero de 2018.

El 15 de febrero de 2018 y 21 de marzo de 2018, Telecom efectu6 pagos de dividendos por un total de
$ 13.006.505.599 y $ 6.866.418.019, respectivamente, correspondientes a las distribuciones previamente
mencionadas. De dichas sumas le corresponden a Cablevision Holding aproximadamente $ 5.083 millones
y $ 2.683 millones, respectivamente, en funcion de su participacion directa e indirecta en Telecom a esas
fechas.

NOTA 29 — OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION OBLIGATORIA POR CAMBIO DE CONTROL
(G‘OPA”)

De acuerdo a lo descripto en Nota 4.a) a los presentes estados financieros consolidados intermedios, con
fecha 1° de enero de 2018 la Sociedad resulté titular en forma directa e indirecta de 841.666.658 acciones
clase D de Telecom Argentina S.A. (“Telecom”) representativas del 39,08% del capital social en circulacion
de dicha sociedad. Asimismo, en dicha fecha entraron en vigencia la totalidad de las disposiciones del
acuerdo de accionistas de Telecom, descripto en dicha nota, que otorga a la Sociedad el derecho a
designar la mayoria de los miembros del directorio de Telecom. Por lo expuesto, la Sociedad relne la
condicidn de accionista controlante de Telecom.

Por tal motivo, y de conformidad a lo consignado en la ley N° 26.831 (conforme fuera enmendada por la
Ley N° 27.440, la “Ley de Mercado de Capitales”) y en las normas de la Comisién Nacional de Valores
(CNV), y junto con la Ley de Mercado de Capitales, la “Normativa OPA”) con fecha 21 de junio de 2018 el
Directorio de la Sociedad resolvié la promocion y formulacién de una oferta publica de adquisicién
obligatoria por cambio de control (“OPA”) de la totalidad de las acciones ordinarias clase B listadas en
Bolsas y Mercados Argentinos S.A. (“BYMA”), (incluyendo acciones ordinarias clase C emitidas por
Telecom gue hayan sido convertidas en acciones ordinarias clase B dentro del plazo previsto) emitidas por
Telecom. Asimismo, el Directorio también declaré que tendra acceso a recursos econémicos suficientes
para el pago del Precio OPA (conforme dicho término se define debajo) correspondiente a las acciones
que adquiera en virtud de la OPA. El pago del Precio OPA por parte de los Oferentes estara garantizado
de conformidad con lo establecido por las Normas CNV.

No obstante el hecho que Fintech Telecom, LLC no esté obligado bajo la Normativa OPA a promover,
formular o lanzar una OPA, ni ha tomado parte en la determinacion o formulacién de ninguno de los
términos y condiciones de la OPA, conforme lo dispuesto en el mencionado Acuerdo de Accionistas de
Telecom, Fintech Telecom LLC se ha obligado frente a la Sociedad al pago y adquisicion del 50% de las
acciones que se ofrezcan bajo la OPA (sin perjuicio del derecho de la Sociedad de adquirir por si sola las
primeras 43.073.760 acciones), razén por la cual Fintech Telecom LLC participara en forma conjunta con
la Sociedad (el “Oferente”) como co-oferente (el “Co-Oferente”, y junto con el Oferente, los “Oferentes”) de
la OPA con el alcance definido en el anuncio de OPA publicado.
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La OPA estara vigente durante un plazo general de 20 dias habiles bursatiles (“Plazo General”) y un plazo
adicional de 5 dias habiles bursatiles (“Plazo Adicional’) para que aquellos accionistas que no hubiesen
aceptado la OPA dentro del Plazo General puedan hacerlo. La fecha de inicio del Plazo General sera la
que se informe oportunamente, una vez que se obtenga la autorizacion de la CNV para iniciar el Periodo
de Recepcion de Ofertas y se hayan verificado efectivamente el resto de los presupuestos esenciales a las
cuales se encuentra sujeta la ejecucion de la OPA. EIl Oferente podra prorrogar el Plazo General y/o el
Plazo Adicional de acuerdo con las normas vigentes. El “Periodo de Recepcion de Ofertas” es el periodo
que se extiende desde el inicio del Plazo General hasta la Fecha de Vencimiento del Plazo. Concluido el
Plazo Adicional, la OPA vencera y no se recibirdn mas aceptaciones en el marco de la OPA. La OPA sera
de aceptacion voluntaria por los accionistas y se extendera a la totalidad de las Acciones que no sean
propiedad de los Oferentes a la fecha de cierre del Plazo Adicional, sin que exista un porcentaje o nimero
de Acciones maximo o minimo al que esté sujeta la obligacion de los Oferentes bajo la OPA. Los
accionistas que decidan aceptar la OPA, deberan cumplir las formalidades que se detallaran en el
Prospecto a fin de manifestar su aceptacion y realizar las presentaciones que alli se describen ante el
Agente de la OPA.

El precio a pagar por cada accion que sea presentada por su titular para su adquisicién por los Oferentes
durante el periodo de Recepcion de Ofertas es de Ps. 110,85 por Accién (previa deduccion de los
dividendos en efectivo por Accidon que sean pagados por Telecom desde la fecha del anuncio hasta la
fecha de pago del precio de la OPA y otros gastos como gastos de transferencia, derechos, honorarios,
comisiones, impuestos, tasas o contribuciones) (el “Precio OPA”). El Oferente cuenta con informes de dos
evaluadoras independientes respecto del método aplicado para determinar el Precio OPA. El Precio OPA
sera pagado en Pesos en Argentina dentro de los 5 dias habiles siguientes a la finalizacion del Periodo de
Recepcion de Ofertas.

Sin perjuicio que la OPA es irrevocable, la ejecucién de la misma se encuentra sujeta a la verificacion
previa a la apertura del Periodo de Recepcion de Ofertas de los siguientes presupuestos esenciales: (i) se
haya obtenido y se mantenga la autorizacion de la OPA, en los términos formulados por el Oferente, por
parte de la CNV; (ii) la OPA o el desarrollo de la misma, no sea parcial o totalmente impedida por cualquier
medida dispuesta por una decisién administrativa o judicial emanada de autoridad competente; (iii) la fusién
entre Cablevision y Telecom haya sido conformada administrativamente por la CNV, e inscripta ante la
Inspeccién General de Justicia incluyendo el aumento del capital social y la reforma de los estatutos de
Telecom aprobados en la asamblea de accionistas celebrada el 31 de agosto de 2017; y (iv) la
concentracién econémica generada por la Fusion haya sido aprobada por la Comisidon Nacional de Defensa
de la Competencia y que eventualmente, en caso de imposicion de condiciones, éstas hubieran sido
consentidas por Telecom, los Oferentes y/o sus partes controlantes y relacionadas.

Los términos y condiciones definitivos de la OPA seran descriptos en el Prospecto de la OPA y en cualquier
otro documento relativo a la OPA, el cual sera publicado de conformidad con las Normas CNV una vez que
la CNV otorgue su autorizacién para que la OPA pueda ser lanzada de conformidad con la Ley de Mercado
de Capitales. A la fecha de emision de los presentes estados financieros consolidados intermedios, dicha
autorizacioén aun no ha sido otorgada.

NOTA 30 - APROBACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS INTERMEDIOS

Los presentes estados financieros consolidados intermedios han sido aprobados por el Directorio de la
Sociedad y su emisién ha sido autorizada para el 10 de agosto de 2018.
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10 de agosto de 2018
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Cablevision Holding S.A.
RESENA INFORMATIVA
Al 30 de junio de 2018

1. Actividad de la Sociedad

El 28 de septiembre de 2016, los accionistas de Grupo Clarin decidieron avanzar en el proceso de
fusion-escision propuesto por el Directorio durante el mes de agosto 2016, mencionado en Nota 1 a
los estados financieros consolidados. Grupo Clarin en primer término se fusioné por absorcién con
ciertas de sus subsidiarias, y posteriormente, escindid parte de su patrimonio para la constitucién de
una nueva sociedad que se denominé Cablevisién Holding S.A.

Como parte del patrimonio a escindir se transfirieron a Cablevisién Holding S.A. ciertas tenencias
accionarias o participaciones de capital de titularidad de Grupo Clarin, incluyendo las tenencias
accionarias directas e indirectas de Grupo Clarin en Cablevision y en GCSA Equity, LLC.
Consecuentemente, luego de perfeccionada la Operacion de Reorganizacién, Cablevision Holding
S.A. es titular, directa o indirectamente, del 60% del capital social y votos de Cablevision y del 100%
de las participaciones de GCSA Equity, LLC. Por su parte, Grupo Clarin retuvo y continuara todas las
actividades, operaciones, activos y pasivos que no hayan sido destinados especificamente a la
constitucién de Cablevision Holding S.A.

La Operacién de Reorganizacion fue inscripta ante la 1GJ el 27 de abril de 2017. En virtud de ello y
considerando que la fecha efectiva de la Escision (la “Fecha Efectiva de Escision”) era el primer dia
del mes calendario siguiente al de la fecha en que se obtuviese la Ultima de las siguientes
inscripciones: (i) inscripcion ante la IGJ de la Operacion de Reorganizacion, o (ii) inscripcién ante la
IGJ de la constitucion de Cablevisién Holding S.A., la Fecha Efectiva de Escision ha sido el 1° de mayo
de 2017. A partir de dicha fecha, la Fecha Efectiva de Escision, Cablevision Holding S.A. inici6 sus
actividades por su cuenta, y se produjeron los efectos contables de la Escision y se transfirieron las
operaciones, riesgos y beneficios descriptos en el Anexo del Prospecto publicado como asi también
los activos y pasivos que comprenden el Patrimonio Asignado Ulteriormente como fuera resuelto por
el Directorio de Grupo Clarin con fecha 28 de abril de 2017 en funcién de las facultades delegadas por
la Asamblea Extraordinaria de Accionistas de Grupo Clarin de fecha 28 de septiembre de 2016.

Asimismo, Cablevision Holding solicitd su ingreso al régimen de oferta publica en la Republica
Argentina y en la Bolsa de Londres. Habiendo obtenido las autorizaciones regulatorias
correspondientes, con fecha 30 de agosto de 2017, Grupo Clarin y Cablevisién Holding procedieron
al canje de las acciones de acuerdo con la relacién de canje oportunamente aprobada por los
accionistas de Grupo Clarin al momento de la aprobacién del proceso de escisién.

Cablevision, subsidiaria de la Sociedad, inform6 el 30 de junio de 2017 que su Directorio aprob¢ el
“Compromiso Previo de Fusion” por medio del cual acordaron que Telecom Argentina S.A. (“Telecom
Argentina”) absorberia por fusién a Cablevision ad referéndum de las aprobaciones societarias y
regulatorias. EI Compromiso Previo de Fusién contemplaba: i) Una relacién de cambio de 9.871,07005
nuevas acciones ordinarias de $1,- valor nominal c/u de Telecom Argentina a ser emitidas, por cada
accion ordinaria de $10.000,- valor nominal c/u de Cablevisién (la “Relacion de Cambio”). ii) Que por
efecto de la Fusion, Telecom Argentina emitiria en la Fecha Efectiva de Fusion que se determinara,
1.184.528.406 nuevas acciones ordinarias, escriturales, de un peso valor nominal y un voto por accion,
para ser entregadas a los accionistas de Cablevision, bajo la forma de Acciones Clase “A” de Telecom
Argentina o Acciones Clase “D” de Telecom Argentina, segun correspondiera, de conformidad con la
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Relacién de Cambio, o la cantidad de nuevas acciones que resultara de los ajustes a la Relacién de
Cambio que pudieran practicarse segin el Compromiso Previo de Fusion. iii) La Relacion de Cambio
determinada fue considerada razonable desde el punto de vista financiero, por los asesores
financieros.

Con fecha 31 de agosto de 2017 los accionistas de Cablevision y Telecom Argentina celebraron sus
respectivas asambleas habiendo ambas sociedades aprobado el compromiso previo de fusién
suscripto por las mismas. El dia 31 de octubre las sociedades suscribieron el acuerdo definitivo de
fusién el que fuera presentado ante la CNV en el tramite de conformidad administrativa.

Adicionalmente, Cablevision Holding informé que con fecha 7 de julio de 2017, suscribié con Fintech
Telecom LLC, la sociedad controlante de Telecom Argentina S.A. (“Telecom”) a esa fecha, un acuerdo
de accionistas que regiria el ejercicio de los derechos de los accionistas de Telecom (el “Acuerdo”)
una vez que se concluyera y se hiciera efectivo el proceso de fusién entre Telecom y Cablevisién S.A.
informado el pasado 30 de junio de 2017, proceso éste que se encontraba sujeto a la autorizacion
previa de sus respectivas asambleas de accionistas y autoridades regulatorias pertinentes. Las
principales previsiones del acuerdo se describen en Nota 4.a).

Asimismo, la Sociedad acept6 con fecha 7 de julio de 2017 una oferta de opcién de compra otorgada
por Fintech Advisory Inc. y sus subsidiarias para la adquisicibn de una participacion accionaria
equivalente al 13,51% de Telecom (que representaria una participacion aproximada del 6% de
Telecom una vez que se hiciera efectivo el proceso de fusién) por un precio de U$S634.275.282. El
plazo mé&ximo para el ejercicio de la opcidén era de un afio a contar desde el dia 7 de julio de 2017.
Con fecha 5 de octubre de 2017 la Sociedad realizé el pago por la totalidad del Precio de Ejercicio de
la Opcion Irrevocable de compra mencionada precedentemente de U$S 634.275.282.

Con fecha 25 de septiembre de 2017 el Directorio de la Sociedad tom6 razén de la aceptacién, por
parte de Citibank, N.A., Goldman Sachs Bank USA, Industrial and Commercial Bank of China Limited,
Dubai (DIFC) Branch, Itad Unibanco S.A., Nassau Branch de la oferta de préstamo por U$S
750.000.000 formulada por la Sociedad. Parte de los fondos provenientes del préstamo fueron
destinados, al pago anticipado del Precio de Ejercicio bajo el Contrato de Opcién suscripto entre la
Sociedad, Fintech Advisory Inc y sus subsidiarias —Fintech Telecom LLC y Fintech Media LLC-, de
fecha 7 de julio de 2017.

Asimismo, con fecha 27 de septiembre de 2017 el Directorio de la Sociedad resolvié tomar razon de
la aceptacion, por parte de los Prestamistas y del Agente de la Garantia- Sucursal de Citibank N.A.
establecida en la Republica Argentina-, de la oferta de prenda, oportunamente formulada por la
Sociedad y en consecuencia procedi6 a constituir derecho real de prenda en primer grado de privilegio
sobre 30.123 acciones ordinarias escriturales Clase “A” de $10.000 valor nominal cada una y con
derecho a un voto por accién, de titularidad de la Sociedad en Cablevision, en favor del Agente de la
Garantia, actuando en beneficio de Citibank, N.A. Goldman Sachs Bank USA, Industrial and
Commercial Bank of China Limited Dubai (DIFC) Branch, Itad Unibanco S.A., Nassau Branch como
Prestamistas, Citibank, N.A. como Agente de la Garantia Offshore y Sucursal de Citibank, N.A.
establecida en la Republica Argentina como Agente de la Garantia Onshore, bajo el préstamo.

Con fecha 27 de diciembre de 2017, la Sociedad informé que ejercio la opcién de compra contenida
en el Contrato de Opcion suscripto entre la Sociedad, Fintech Advisory Inc y sus subsidiarias —Fintech
Telecom LLC y Fintech Media LLC, de fecha 7 de julio de 2017 y en consecuencia adquirio de Fintech
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Media LLC una participacién accionaria en VLG Argentina LLC del 21,55 %, representativa del 6,08%
de Telecom Argentina S.A. -post fusion.

Con fecha 1° de enero de 2018, la Sociedad informd que su subsidiaria Cablevision S.A. en el marco
de la Fusién con Telecom Argentina S.A. suscribi6 el acta de traspaso de sus operaciones, en caracter
de Sociedad Absorbida a la Sociedad Absorbente, la cual complementaba el Acuerdo Definitivo de
Fusién suscripto el 31 de octubre de 2017. En consecuencia, tal como se prevé en el Compromiso
Previo de Fusién y en el Acuerdo Definitivo de Fusion, a partir de las 0:00 horas del dia 1°de enero de
2018 ha tenido efecto la Fusién y, consecuentemente, Cablevision S.A. se disolvié sin liquidacion y
Cablevision Holding S.A. se transformo en el controlante de Telecom Argentina S.A.

Con fechas 11 de enero, 21 de febrero y 23 de marzo de 2018, la Sociedad realiz6 tres prepagos
parciales de capital de acuerdo a los términos y condiciones del Préstamo de U$S 750.000.000
acordado con Citibank, N.A., Goldman Sachs Bank USA, Industrial and Commercial Bank of China
Limited, Dubai (DIFC) Branch e Itat Unibanco S.A. Nassau Branch, conforme a las clausulas 2.10(b)
y 2.11(a) que establecen que los cobros de dividendos por parte de la Sociedad deben aplicarse al
prepago del mismo. En enero la Sociedad precancelé U$S 148.304.356,83 en febrero U$S
253.831.455,62 y en marzo U$S 132.586.260,44. Luego los prepagos, el saldo de capital del Préstamo
asciende a U$S 217.304.812,89.

Con fecha 21 de febrero de 2018, 121.106.082 global depositary shares GDSs representados por
global depositary receipts (certificados de titulos en custodia globales) de la Sociedad, han sido
admitidos a la lista oficial de la Autoridad Financiera del Reino Unido (“United Kingdom Listing
Authority” o “UKLA”) para su negociacion en el mercado principal de la Bolsa de Londres bajo el “ticker”
simbolo CVH.

En el plano de la gestién del negocio, nuestra subsidiaria Telecom Argentina tuvo ventas en el primer
semestre que alcanzaron los $64.179 millones, los costos operativos -incluyendo depreciaciones,
amortizaciones y desvalorizaciones de PP&E- totalizaron $50.525 millones, la utilidad de la explotacién
antes de depreciaciones y amortizaciones ascendié a $23.296 millones -equivalente al 36,3% de las
ventas consolidadas-, la utilidad de la explotacion alcanzé los $13.654 millones -equivalente al 21,3%
de las ventas consolidadas- y la pérdida neta ascendi6 a $4.872 millones -equivalente al -7,6% de las
ventas consolidadas-, producto de la devaluacion del peso durante el primer semestre de 2018
(+55,0% o $10,20/USD) que generd una pérdida neta por diferencia de cambio de $19.882 millones
en el primer semestre por pasivos netos en moneda extranjera. La pérdida neta atribuible a la Sociedad
ascendi6 a $4.912 millones.

Las ventas consolidadas fueron impulsadas principalmente por los servicios maviles, de Internet y de
television por cable. Las ventas de servicios ascendieron a $59.133 millones -equivalente al 92,1 %
de las ventas consolidadas- y las ventas de equipos alcanzaron los $ 5.046 millones -equivalente al
7,9% de las ventas consolidadas-.
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2. ESTRUCTURA FINANCIERA CONSOLIDADA

Nota: los montos se expresan en millones de pesos. En cumplimiento de las disposiciones de la CNV, se
presentan los saldos y resultados del periodo, preparados bajo NIIF.

30.06.2018 30.06.2017
Activo corriente 30.876 5.298
Activo no corriente 202.151 26.099
Total del activo 233.027 31.397
Pasivo corriente 68.795 8.814
Pasivo no corriente 47.605 10.526
Total del pasivo 116.400 19.340
Patrimonio controlante 42.193 7.075
Patrimonio no controlante 74.434 4.982
Patrimonio total 116.627 12.057
Total del Pasivo mas Patrimonio 233.027 31.397

3. ESTRUCTURA DE RESULTADO INTEGRAL CONSOLIDADA

Nota: los montos se expresan en millones de pesos. En cumplimiento de las disposiciones de la CNV, se
presentan los saldos y resultados del periodo, preparados bajo NIIF.

Periodo de
dos meses
finalizado el
30.06.2018 30.06.2017

Resultado operativo de operaciones que continian () 13.568 1.985
Resultados financieros (23.562) (795)
Resultados por participacion en sociedades 91 25

Resultado de operaciones que continGian antes del
impuesto a las ganancias y a la ganancia minima

presunta (9.903) 1.215
Impuesto a las ganancia y a la ganancia minima

presunta 2.217 (456)
Resultado del periodo (7.686) 759
Otros resultados integrales del periodo 2.173 62
Resultado integral total del periodo (5.513) 821

@ Definido como ventas netas menos costo de ventas y menos gastos.
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4. Estructuradel flujo de efectivo

Nota: los montos se expresan en millones de pesos. En cumplimiento de las disposiciones de la CNV, se
presentan los saldos y resultados del periodo, preparados bajo NIIF.

Periodo de
dos meses
finalizado el
30.06.2018 30.06.2017

Fondos generados por (aplicados a) las

actividades operativas 16.512 2.436
Fondo generados por (aplicados a) las

actividades de inversion (10.072) (2.480)
Fondos generados por (aplicados a) las

actividades de financiacion (5.352) (300)
Total de fondos generados o

(aplicados) durante el periodo 1.088 (344)

Resultados financieros generados por
el efectivo y sus equivalentes 2.027 32

Total variacion del efectivo 3.115 (312)

5. DATOS ESTADISTICOS

30.06.2018 30.06.2017

Abonados Servicios de television por cable (i) 99,8 3,5
Accesos de Internet (i) 2414 2,3
Lineas Servicios de Telefonia Iden (ii) 29,1 62,0
Lineas Servicios de Telefonia fija (iii) 96,9 -
Lineas Servicios Mdviles Personal (iii) 98,2 -
Clientes Nucleo (iii) 97,2 -

(i) Base diciembre 2013= 100
(i)  Base diciembre 2015= 100
(i) Base diciembre 2017= 100 (la variacién corresponde a la informacién por efecto de la fusién con Telecom Argentina)

6. INDICES

30.06.2018 30.06.2017
Liquidez (activo corriente / pasivo corriente) 0,45 0,60
Solvencia (patrimonio / pasivo total) 1,00 0,62
Inmovilizacién del capital (activo no corriente / activo total) 0,87 0,83

7. PERSPECTIVAS

La Compaiiia se propone mantener y consolidar su presencia en el mercado de las telecomunicaciones
para satisfacer la creciente demanda de productos y servicios principalmente asociados a la banda ancha
y a la movilidad, centralizando su estrategia de negocios a largo plazo en actualizar las redes de sus
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subsidiarias para mejorar la calidad del servicio prestado a sus clientes e incrementar su penetracién en el
negocio de banda ancha fija y movil, donde ve el mayor potencial para el crecimiento futuro.

La Fusién tiene por objeto posibilitar que Telecom Argentina S.A. en su caracter de sociedad fusionada
(“Sociedad Fusionada”) pueda ofrecer en forma eficiente, en linea con la tendencia tanto en el plano
nacional como en el internacional, productos de convergencia tecnoldgica entre medios y
telecomunicaciones de las distintas modalidades separadas o independientes de prestacion de servicios
de transmision de voz, datos, sonido e imagen, tanto fijos como inalambricos, en un Unico producto o series
de productos a proveer a los usuarios como un todo para beneficio de los usuarios y consumidores de
dichos muiiltiples servicios individuales. Asimismo, ambas sociedades consideraron que sus respectivas
estructuras operativas y técnicas eran altamente complementarias y podrian ser optimizadas mediante una
consolidacion estructural, logrando sinergias y eficiencias en el desarrollo de los productos de convergencia
que demandara el mercado. Sin dudas, la fusién es el hito mas trascendente de este afio en materia de
telecomunicaciones, que marca el inicio de una etapa de expansion, innovacion tecnoldgica y desafios
inéditos en nuestro pais.

Cabe destacar que durante junio la fusién entre Telecom y Cablevision recibié la aprobacion de la Comisién
Nacional de Defensa de la Competencia, organismo dependiente de la Secretaria de Comercio, obteniendo
asi el requisito final que avala la operacion de la nueva Telecom.

En muy poco tiempo se afianzé la integracion de las estructuras financieras y operativas de las empresas
fusionadas que se inici6 en enero, logrando fortalecer la posicién de la nueva compafiia en un mercado
competitivo, asi como sostener altos niveles de inversibn para reconvertir y modernizar las redes,
asegurando la calidad y continuidad de los servicios, a la altura de las exigencias de conectividad de
nuestros clientes.

La Telecom fusionada se constituye como uno de los principales actores econdémicos del pais con mas de
33 millones de accesos de telefonia fija, moévil, Internet y TV paga.

En términos macroecondmicos, en este primer semestre se evidencié la tendencia a la desaceleracién en
el crecimiento, debido principalmente a la extraordinaria sequia que ha afectado sensiblemente la zona
agricola central, repercutiendo en la campafia agricola 2017/2018 y en la actividad econémica en todo el
pais, asi como una politica monetaria y fiscal mas contractiva, que anticipa una caida en el nivel de
actividad en el tercer y cuarto trimestre del afio.

Uno de los factores de mayor incidencia en las variables econémicas fue el aumento en los niveles de
inflacién y depreciacion del peso, que podria estabilizarse hacia el final del afio, a partir del desarrollo de
nuevas medidas econémicas tendientes a procurar mayor estabilidad cambiaria, asi como el avance
positivo de los acuerdos salariales.

A pesar de transitar un contexto econdémico menos favorable, durante este periodo Telecom Argentina
continué reflejando altos niveles de crecimiento gracias a su buen desempefio operativo.

Por otro lado, con la entrada en vigencia de la totalidad de las disposiciones del acuerdo de accionistas de
Telecom, Cablevision Holding retne la condicién de accionista controlante de Telecom. Por tal motivo, y
de conformidad a lo consignado en la ley N° 26.831 (conforme fuera enmendada por la Ley N° 27.440, la
“Ley de Mercado de Capitales”) y en las normas de la Comisién Nacional de Valores (CNV) , y junto con la
Ley de Mercado de Capitales, la “Normativa OPA”) con fecha 21 de junio de 2018 el Directorio de la
Sociedad resolvié la promocion y formulacion de una oferta publica de adquisicion obligatoria por cambio

Véase nuestro informe de fecha
10 de agosto de 2018

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

) Ignacio Saenz Valiente
(Socio) Vicepresidente en ejercicio de la
Presidencia

C.P.CECABA T°1F°17
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de control (“OPA”) de la totalidad de las acciones ordinarias clase B listadas en Bolsas y Mercados
Argentinos S.A. (“BYMA”), (incluyendo acciones ordinarias clase C emitidas por Telecom que hayan sido
convertidas en acciones ordinarias clase B dentro del plazo previsto) emitidas por Telecom. A la fecha de
emision de los presentes estados financieros, la autorizacién de la CNV para que la OPA pueda ser lanzada
aln no ha sido otorgada.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 10 de agosto de 2018.

Véase nuestro informe de fecha
10 de agosto de 2018

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

) Ignacio Saenz Valiente
(Socio) Vicepresidente en ejercicio de la
Presidencia

C.P.CECABA T°1F°17
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INFORME DE REVISION SOBRE ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
INTERMEDIOS

Alos sefiores Accionistas, Presidente y Directores de
Cablevision Holding S.A.

Domicilio legal: Tacuari 1842, Piso 4°,

Ciudad Auténoma de Buenos Aires

CUIT: 30-71559123-1

Introducciéon

Hemos revisado los estados financieros consolidados intermedios adjuntos de Cablevisién Holding
S.A. y sus sociedades controladas (en adelante “la Sociedad”) que comprenden el estado consolidado
de situacion financiera al 30 de junio de 2018, el estado consolidado de resultado integral por los
periodos de seis y tres meses finalizados al 30 de junio de 2018 y los estados consolidados de cambios
en el patrimonio y de flujos de efectivo por el periodo de seis meses finalizado en esa misma fecha y un
resumen de las politicas contables significativas y otra informacion explicativa.

Los saldos y otra informacién correspondientes al ejercicio 2017, son parte integrante de los estados
financieros mencionados precedentemente y, por lo tanto, deberan ser considerados en relaciéon con
esos estados financieros.

Responsabilidad de la Direccion

El Directorio de la Sociedad es responsable de la preparacion y presentacion de los estados financieros
de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera, adoptadas por la Federacion
Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas (FACPCE) como normas contables
profesionales e incorporadas por la Comision Nacional de Valores (CNV) a su normativa, tal y como
fueron aprobadas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB por sus siglas en
inglés) y, por lo tanto, es responsable por la preparacion y presentacién de los estados financieros
consolidados intermedios mencionados en el primer parrafo de acuerdo con la Norma Internacional
de Contabilidad 34 “Informacién Financiera Intermedia” (NIC 34).

Alcance de nuestra revision

Nuestra revision se limit6 a la aplicacion de los procedimientos establecidos en la Norma Internacional
de Encargos de Revision NIER 2410 “Revision de informacion financiera intermedia desarrollada por
el auditor independiente de la entidad”, la cual fue adoptada como norma de revision en Argentina
mediante la Resolucién Técnica N° 33 de FACPCE tal y como fue aprobada por el Consejo de Normas
Internacionales de Auditoria y Aseguramiento (IAASB por sus siglas en inglés). Una revision de
informacién financiera intermedia consiste en la realizacion de indagaciones al personal de la Sociedad
responsable de la preparacion de la informacién incluida en los estados financieros consolidados
intermedios y en la realizacion de procedimientos analiticos y otros procedimientos de revision. El
alcance de esta revision es sustancialmente inferior al de un examen de auditoria realizado de acuerdo
con las normas internacionales de auditoria, en consecuencia, una revision no nos permite obtener
seguridad de que tomaremos conocimiento sobre todos los temas significativos que podrian
identificarse en una auditoria. Por lo tanto, no expresamos una opinion de auditoria sobre la situacién
financiera consolidada, el resultado integral consolidado y el flujo de efectivo consolidado de la
Sociedad.

Price Waterhouse & Co. S.R.L., Bouchard 557, piso 8°, C1106ABG - Ciudad de Buenos Aires
T: +(54.11) 4850. 0000, F: +(54.11) 4850.1800, www.pwc.com/ar



Conclusion

Sobre la base de nuestra revision, nada ha llamado nuestra atencién que nos hiciera pensar que los
estados financieros consolidados intermedios mencionados en el primer parrafo del presente informe, no
estan preparados, en todos sus aspectos significativos, de conformidad con la Norma Internacional de
Contabilidad 34.

Parrafo de énfasis

Sin modificar nuestra conclusion, queremos enfatizar la informacién contenida en Nota 18.2.i) a los
estados financieros consolidados intermedios, que describe la situacién relacionada con la resolucién
emitida por el ente regulador para el calculo del abono mensual a pagar por los usuarios del servicio de
television paga prestado por la subsidiaria Telecom Argentina S.A., cuya resolucion no puede preverse a la
fecha.

Informe sobre cumplimiento de disposiciones vigentes

En cumplimiento de disposiciones vigentes informamos, respecto de Cablevisiéon Holding S.A., que:

a) los estados financieros consolidados intermedios de Cablevision Holding S.A. se encuentran asentados
en el libro "Inventario y Balances" y cumplen, en lo que es materia de nuestra competencia, con lo
dispuesto en la Ley General de Sociedades y en las resoluciones pertinentes de la Comisi6én Nacional de
Valores;

b) los estados financieros individuales condensados intermedios de Cablevisiéon Holding S.A. surgen de
registros contables llevados en sus aspectos formales de conformidad con normas legales;

¢) hemos leido la resefia informativa, sobre la cual, en lo que es materia de nuestra competencia, no
tenemos observaciones que formular;

d) al 30 de junio de 2018 la deuda devengada a favor del Sistema Integrado Previsional Argentino de

Cablevision Holding S.A. que surge de los registros contables y de las liquidaciones de la Sociedad
ascendia a $ 362.506, no siendo exigible a dicha fecha.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 10 de agosto de 2018

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

C.P.CECAB.A. T°1F°17

Dr. Carlos A. Pace
Contador Publico (UBA)
C.P.C.E.C.AB.A. T° 150 F° 106
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presentados en forma comparativa
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CABLEVISION HOLDING S.A.

) ESTADO INDIVIDUAL DE RESULTADO INTEGRAL
POR LOS PERIODOS DE SEIS Y TRES MESES FINALIZADOS EL 30 DE JUNIO DE 2018 Y
POR EL PERIODO DE DOS MESES INICIADO EL 1° DE MAYO DE 2017 Y FINALIZADO EL 30
DE JUNIO DE 2017
(En millones de Pesos)

Resultado de inversiones en sociedades
Honorarios de asistencia gerencial
Honorarios por servicios

Impuestos tasas y contribuciones
Remuneraciones y cargas sociales
Otros gastos

Otros ingresos y costos operativos
Costos financieros

Otros resultados financieros, netos

Resultado antes del impuesto a las ganancias y a la
ganancia minima presunta

Impuesto a las ganancias y a la ganancia minima
presunta

Resultado del periodo

Otros resultados integrales

f{tems que podrian ser reclasificados a
resultados

Variacion por conversidn monetaria de negocios en
el extranjero

Resultado integral total del periodo

Notas

4.5

4.1
41
4.1
41

4.2
4.3

4.4

Periodo de dos

30.06.2018 01.04.2018 al meses finalizado
30.06.2018 el 30.06.2017
36.614 (3.271) 445
- - 15
(51) (36) (11)
(32) (32) -
9) (4) -
1) - 1)
8 - -
(3.117) (2.003) (34)
402 407 7
33.814 (4.939) 421
(13) (13) 10
33.801 (4.952) 431
641 471 33
34.442 (4.481) 464

Las notas forman parte de los presentes estados financieros condensados intermedios.

Véase nuestro informe de fecha
10 de agosto de 2018
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

C.P.CEE.CABA.T1F°17

Dr. Carlos A. Pace
Contador Publico (UBA)
C.P.C.E.C.A.B.A. T° 150 F° 106

Pablo San Martin

Por Comisién Fiscalizadora

Ignacio Séenz Valiente
Vicepresidente en ejercicio de la
Presidencia
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CABLEVISION HOLDING S.A.
ESTADO INDIVIDUAL DE SITUACION FINANCIERA
Al 30 DE JUNIO DE 2018 Y 31 DE DICIEMBRE DE 2017
(En millones de Pesos)

Notas  30.06.2018 31.12.2017

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y equivalentes de efectivo 46 1.036 466
Otros créditos 47 11 1528
Otros activos 438 209 378
Total del activo corriente 1.256 2.372
ACTIVO NO CORRIENTE
Activo por impuesto diferido 4.4 3 7
Inversiones en sociedades 45 46.934 19.045
Total del activo no corriente 46.937 19.052
Total del activo 48.193 21.424
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Cuentas por pagar 4.10 19 -
Deudas bancarias y financieras 49 6.216 2.775
Remuneraciones y cargas sociales 2 -
Deudas fiscales 411 22 29
Otros pasivos 4 -
Total del pasivo corriente 6.263 2.804
PASIVO NO CORRIENTE
Deudas bancarias y financieras 49 - 11.029
Total del pasivo no corriente - 11.029
Total del pasivo 6.263 13.833
PATRIMONIO (segun estado respectivo)

Aportes de los propietarios 1.264 1.264

Otros componentes 1.549 944

Resultados acumulados 39.117 5.383
Total del patrimonio 41.930 7.591
Total del patrimonio y del pasivo 48.193 21.424

Las notas forman parte de los presentes estados financieros condensados intermedios.

Véase nuestro informe de fecha
10 de agosto de 2018
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

Pablo San Martin Ignacio Séenz Valiente
(Socio) Por Comision Fiscalizadora Vicepresidente en ejercicio de la
Presidencia

C.P.CEE.CABA.T1F°17

Dr. Carlos A. Pace -2-
Contador Publico (UBA)
C.P.C.E.C.A.B.A. T° 150 F° 106
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CABLEVISION HOLDING S.A.
ESTADO INDIVIDUAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO
POR EL PERIODO DE SEIS MESES FINALIZADO EL 30 DE JUNIO DE 2018 Y
POR EL PERIODO DE DOS MESES INICIADO EL 1° DE MAYO DE 2017 Y FINALIZADO EL 30 DE JUNIO DE 2017
(En millones de Pesos)

Patrimonio atribuible a propietarios de la controladora

Aportes de los propietarios Otros componentes Resultados acumulados Total patrimonio
Capital social Ajuste de Prima de Otros resultados Reservas Resultados no dela
@ capital emisién Subtotal integrales Otras reservas Reserva legal facultativas asignados controladora

Saldos al 1 de mayo de 2017 181 195 888 1.264 749 3) 75 3.692 834 6.611
Ganancia del periodo - - - - - - - - 431 431
Otros resultados integrales - - - - 33 - - - - 33
Saldos al 30 de junio de 2017 181 195 888 1.264 782 3) 75 3.692 1.265 7.075
Saldos al 31 de diciembre de 2017 181 195 888 1.264 948 (4) 75 3.692 1.616 7.591
Efecto de adopcién de nuevas politicas
contables (Nota 2.3) - - - - - - - - (67) (67)
Constitucion de reservas - - - - - - - 1.616 (1.616) -
Variacion otras reservas - - - - - (36) - - - (36)
Ganancia del periodo - - - - - - - 33.801 33.801
Otros resultados integrales - - - - 641 - - - - 641
Saldos al 30 de junio de 2018 181 195 888 1.264 1.589 (40) 75 @5.308 33.734 41.930

(1) Incluye 1.578 Acciones propias en cartera. Ver Nota 10.
(2) Se componen de: (i) Reserva facultativa para futuros dividendos por $ 1.813, (ii) Reserva facultativa por resultados iliquidos por $ 437, (iii) Reserva facultativa para asegurar la liquidez de la Sociedad y sus subsidiarias por $ 660. (iv)

Reserva facultativa para la asistencia financiera de subsidiarias y ley de medios $ 782 y (v) Reserva facultativa por obligaciones financieras $ 1.616.

Las notas forman parte de los presentes estados financieros condensados intermedios.

Véase nuestro informe de fecha
10 de agosto de 2018

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

Pablo San Martin Ignacio Saenz Valiente
(Socio) Por Comision Fiscalizadora Vicepresidente en ejercicio de la Presidencia

C.P.C.E.C.AB.A. T°1 F°17

Dr. Carlos A. Pace -3-
Contador Publico (UBA)
C.P.C.E.C.A.B.A. T° 150 F° 106
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CABLEVISION HOLDING S.A.
ESTADO INDIVIDUAL DE FLUJO DE EFECTIVO
POR EL PERIODO DE SEIS MESES FINALIZADO EL 30 DE JUNIO DE 2018 Y
POR EL PERIODO DE DOS MESES INICIADO EL 1° DE MAYO DE 2017 Y FINALIZADO EL 30 DE
JUNIO DE 2017
(En millones de Pesos)

Periodo de dos

30.06.2018 meses finalizado
el 30.06.2017
FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES OPERATIVAS
Ganancia del periodo 33.801 431
Impuesto a las ganancias y a la ganancia minima presunta 13 (10)
Intereses devengados, netos 417 5
Ajustes para conciliar la ganancia del periodo con el efectivo neto
utilizado en las operaciones:
Diferencias de cambio y otros resultados financieros 2.297 22
Resultados de inversiones en sociedades (36.614) (445)
Variaciéon en activos y pasivos:

Otros créditos 100 (19)

Cuentas por pagar comerciales y otras 19 14

Remuneraciones y cargas sociales 2 -

Otros pasivos 4 -

Deudas fiscales () 2
Flujo neto de efectivo generado por las actividades operativas 32 -
FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES INVERSION
Cobro de dividendos 10.663 -
Flujo neto de efectivo generado por las actividades de inversion 10.663 -
FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES FINANCIACION
Desafectacion de cuenta de reserva 253 -
Cancelacion de intereses (270) -
Cancelacion de préstamos (10.435) -
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades financiacion (10.452) -
Aumento neto de efectivo 243 -
RESULTADO FINANCIERO GENERADO POR EL EFECTIVO 327 -
Efectivo y equivalentes de efectivo al comienzo del ejercicio (Nota 4.6) 466 -
Efectivo y equivalentes de efectivo al cierre del periodo (Nota 4.6) 1.036 -

Las notas forman parte de los presentes estados financieros condensados intermedios.

Véase nuestro informe de fecha
10 de agosto de 2018
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

Pablo San Martin Ignacio Séenz Valiente
(Socio) Por Comision Fiscalizadora Vicepresidente en ejercicio de la
Presidencia

C.P.C.E.CABA.T°1F°17

Dr. Carlos A. Pace -4 -
Contador Publico (UBA)
C.P.C.E.C.AB.A. T° 150 F° 106
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CABLEVISION HOLDING S.A.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS INDIVIDUALES CONDENSADOS INTERMEDIOS
POR EL PERIODO DE SEIS MESES FINALIZADO EL 30 DE JUNIO DE 2018
PRESENTADOS EN FORMA COMPARATIVA
(En millones de Pesos)

NOTA 1 - INFORMACION GENERAL

La Sociedad ha sido constituida como sociedad escisionaria de Grupo Clarin S.A., cuyos accionistas
aprobaron en Asamblea General Extraordinaria de fecha 28 de septiembre de 2016 la realizacion de una
operacion de reorganizacion societaria consistente en (i) la fusion por absorcion de Southtel S.A., Vistone
S.A., Compaiiia Latinoamericana de Cable S.A. y CV B Holding S.A. en Grupo Clarin y (ii) la posterior
escision parcial de Grupo Clarin para la constitucion de Cablevision Holding S.A.

La operacién de reorganizacion fue inscripta ante la IGJ el 27 de abril de 2017 siendo la fecha efectiva de
escision el 1° de mayo de 2017. A partir de dicha fecha, Cablevisiéon Holding S.A. inicié sus actividades,
se produjeron los efectos contables y fiscales de la Escisién y se transfirieron a la Sociedad las
operaciones, riesgos y beneficios.

Como consecuencia de la escision, Grupo Clarin transfirid a la Sociedad principalmente las tenencias
accionarias directas e indirectas que tenia en Cablevision S.A. y en GCSA Equity LLC resultando la
Sociedad titular, directa e indirecta, de aproximadamente el 60% del capital social y votos de Cablevisién
y del 100% de la participacion en GCSA Equity.

La principal actividad de Cablevision y parte de sus sociedades controladas consistia en la operacion de
las redes de televisidn por cable instaladas en distintas localidades de Argentina y Uruguay y la provision
de servicios de telecomunicaciones.

Cablevision explotaba servicios de television por suscripcion a través de licencias que han sido expedidas
por el Comité Federal de Radiodifusion (“COMFER”) y los servicios de telecomunicaciones a través de
licencias expedidas por la SC.

En Nota 6 a los presentes estados financieros individuales condensados intermedios se describe el
proceso de reorganizacion societaria de la subsidiaria Cablevision y de Telecom.

Telecom presta principalmente servicios de telefonia fija y movil, larga distancia internacional, transmisién
de datos e Internet en la Argentina y, a través de sus controladas, servicios de telefonia movil en Paraguay
y servicios de telefonia internacional en los Estados Unidos de América.

Adicionalmente, como consecuencia de la fusiéon de Telecom con Cablevisién S.A., Telecom Argentina,
como la sociedad continuadora de la fusién, desarrolla a partir del ejercicio 2018 las operaciones que
Cablevision S.A. desarrollaba hasta el 31 de diciembre de 2017.

NOTA 2 — BASES DE PREPARACION Y PRESENTACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
INDIVIDUALES CONDENSADOS INTERMEDIOS

2.1. Bases de preparacion

La Comision Nacional de Valores (“CNV”), a través de las Resoluciones Generales N° 562/09 y N° 576/10,
ha establecido la aplicacion de las Resoluciones Técnicas (“RT”) N° 26 y N° 29 de la Federacion Argentina
de Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas (“FACPCE”), que adoptan las Normas Internacionales
de Informacién Financiera (“NIIF” 6 “IFRS” por sus siglas en inglés) emitidas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (“IASB” por sus siglas en inglés) para las entidades incluidas en el régimen
de oferta publica de la Ley N° 26.831, ya sea por su capital o por sus obligaciones negociables, o que
hayan solicitado autorizacion para estar incluidas en el citado régimen. La FACPCE ha establecido como
mecanismo de puesta en vigencia en Argentina de los pronunciamientos del IASB, la emision de Circulares
de Adopcién emitidas por parte de dicha federacion.
Véase nuestro informe de fecha
10 de agosto de 2018
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L. Pablo San Martin
Por Comision Fiscalizadora

(Socio)

C.P.C.E.CABA.T°1F°17
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La RT N° 43 “Modificacion de la Resolucidon Técnica N° 26” vigente a partir de los ejercicios iniciados el 1°
de enero de 2016 establece que los estados financieros individuales deben ser preparados de acuerdo
con las NIIF de forma integral y sin modificaciones, es decir adoptando el contenido completo de dichas
normas tal cual fueron emitidas por el IASB, y con el caracter obligatorio u orientativo que el mismo IASB
establezca en cada documento.

Dicha resolucién establece que para su inclusion en los estados financieros individuales de entidades que
deban presentar estados financieros consolidados, las inversiones en entidades subsidiarias, negocios
conjuntos y entidades asociadas se contabilizaran utilizando el método de la participacion tal como definen
las NIIF.

Para la preparacion de los presentes estados financieros individuales condensados intermedios de la
Sociedad por el periodo de seis meses finalizado el 30 de junio de 2018, la Sociedad ha seguido los
lineamientos establecidos por la RT N° 43 y, en consecuencia, los mismos han sido preparados de
conformidad con la Norma Internacional de contabilidad (NIC) 34, “Informaciéon Financiera Intermedia”.
Asimismo, fueron incluidas algunas cuestiones adicionales requeridas por la Ley General de Sociedades
(“LGS”) y/o regulaciones de la CNV, entre ellas, la informacion complementaria prevista en el Gltimo péarrafo
del Art. 1 Capitulo Ill Titulo IV de la Resolucién General N° 622/13. Dicha informacion se incluye en Notas
a estos estados financieros individuales condensados intermedios, tal como lo admiten las NIIF. Los
estados financieros individuales condensados intermedios han sido preparados de acuerdo con las
politicas contables que la Sociedad espera adoptar en sus estados financieros anuales al 31 de diciembre
de 2018. Las politicas contables estan basadas en las NIIF emitidas por el IASB y en las interpretaciones
emitidas por el Comité de Interpretaciones de Normas Internacionales de Informacion Financiera (“IFRIC”).

Tal como se menciona en Nota 1, Cablevisiéon Holding S.A. fue constituida como consecuencia del proceso
de escision de Grupo Clarin S.A.. Consecuentemente, la Direccién de la Sociedad ha utilizado como regla
general para la valuacién inicial de los activos recibidos por la Sociedad la valuacién mantenida para esos
activos y pasivos a la Fecha Efectiva de Escision por Grupo Clarin S.A. ("predecessor basis of
Accounting"), sociedad que emite sus estados financieros aplicando las NIIF.

Los presentes estados financieros individuales condensados intermedios han sido preparados sobre la
base del costo historico excepto por la medicion a valor razonable de ciertos activos no corrientes e
instrumentos financieros (incluyendo instrumentos derivados). Por lo general, el costo historico se basa en
el valor razonable de la contraprestacién otorgada a cambio de los activos.

Los presentes estados financieros individuales condensados intermedios deben ser leidos en conjunto
con los estados financieros de la Sociedad por el ejercicio irregular de ocho meses iniciado el 1° de mayo
de 2017 y finalizado el 31 de diciembre de 2017, preparados de acuerdo con NIIF.

Las politicas contables utilizadas en la preparacion de los presentes estados financieros individuales
condensados intermedios son consistentes con las utilizadas en la preparacion de los estados financieros
por el ejercicio irregular de ocho meses iniciado el 1° de mayo de 2017 y finalizado el 31 de diciembre de
2017.

La Sociedad ha iniciado sus actividades el 1° de mayo de 2017, motivo por el cual la informacion
comparativa correspondiente a los estados financieros evolutivos comprenden un periodo de dos meses
iniciado el 1° de mayo de 2017 y finalizado el 30 de junio de 2017.

Ciertas reclasificaciones han sido efectuadas sobre las cifras correspondientes a los estados financieros
presentados en forma comparativa a efectos de mantener la consistencia en la exposicion con las cifras
del presente periodo.

Las informaciones adjuntas, aprobadas por el Directorio de la Sociedad en su reunion del 10 de agosto de
2018, se presentan en pesos ($), moneda de curso legal en Argentina y han sido preparadas a partir de
los registros contables de la Sociedad.
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2.1.1 Aplicacién de NIC 29 (Informacidn financiera en economias hiperinflacionarias)

La NIC 29 establece las condiciones en las cuales una entidad debe reexpresar sus estados financieros a
moneda de la fecha de medicion contable por estar localizada en un entorno econémico considerado como
“hiperinflacionario”. Cabe mencionar que si en algin momento, en funcién del analisis de las condiciones
cualitativas y/o cuantitativas establecidas en el parrafo 3 de la NIC 29 se considera a una economia como
“hiperinflacionaria” la reexpresion de los saldos contables debera efectuarse retroactivamente desde la
fecha de revaluacion o desde la fecha de adquisicién, segun corresponda.

La Direccion de la Sociedad efectia un monitoreo periodico de la evolucién de las estadisticas oficiales
asi como también de los factores generales del entorno econémico en los paises en los que el Grupo
opera. A tales fines también considera la opinidn que al respecto emitan otras organizaciones interesadas
en la materia: la profesién contable nacional e internacional, las firmas de auditoria locales y del exterior,
los reguladores de mercados de capitales nacional y norteamericano y, en patrticular, la International
Practices Task Force (“IPTF”), consciente de que las conclusiones individuales a la que arribe un emisor
de estados financieros deben ser consistentes con la vision de aquellos actores para una aplicacion
uniforme de la NIC 29.

A estos efectos, es practica generalizada, y concordante con los lineamientos de la NIC 29, considerar
para la existencia de una economia “hiperinflacionaria” una variacion que se aproxime o exceda el 100%
acumulativo durante los ultimos 3 afios, tomando en cuenta adicionalmente otra serie de factores
cualitativos relativos al ambiente macroeconémico.

La Sociedad utiliza para el analisis de las disposiciones de la NIC 29, la tasa de inflacion determinada de
acuerdo a las estadisticas oficiales publicadas por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC),
similar al criterio adoptado por la profesién contable en la Republica Argentina.

Las tablas a continuaciéon muestran la evolucién de dichos indices en los Ultimos tres ejercicios anuales
segun las estadisticas oficiales (INDEC, excepto para la evolucién de los indices de precios mayoristas y
minoristas por los meses de noviembre y diciembre de 2015 y, adicionalmente, para la evolucién de los
indices de precios minoristas para el periodo comprendido entre enero y abril de 2016, donde dicho
organismo estuvo impedido de publicar los indices de precios y sugiri6 el uso de indicadores publicados
por la provincia de San Luis y por la Ciudad Auténoma de Buenos Aires):

2015 2016 2017
Variacion de Precios al Consumidor (IPC) * **) **)
Anual 20,6% 36,3% 24,8%
Acumulado 3 afios 65,8% 103,7% 104,9%
Variacion de Precios Internos al por Mayor (IPIM)
Anual 19,2% 34,6% 18,8%
Acumulado 3 afos 75,4% 105,8% 90,7%

(*) La inflacién minorista y mayorista publicada por el INDEC a nivel pais hasta octubre fue del 11,9% y 10,6%, respectivamente. A esas tasas
acumuladas de 10 meses se le incorpor6 como estimacion de la inflaciéon de noviembre y diciembre de 2015 un 7,8%, que surge del promedio simple
de la inflacién minorista publicada por las provincias de San Luis y por CABA, para ese periodo.

(**) Debido a la falta de datos por parte del INDEC, para la determinacién de la tasa de inflacion minorista, se consideré como estimacion de la inflacion
de enero a abril de 2016 un 16,6%, que surge del promedio simple de la inflacién minorista publicada por las provincias de San Luis y por CABA, para
ese periodo. La inflacién minorista publicada por el INDEC a nivel pais desde mayo a diciembre de 2016 fue del 16,9%.

Los indices de inflacion del ejercicio 2017 (un 24,8% en el IPC anual y un 18,8% en el IPIM anual), habian
puesto en evidencia una disminucion en los niveles de inflacién en comparacién con el ejercicio 2016. En
dicha circunstancia y teniendo en cuenta las conclusiones alcanzadas por algunas firmas internacionales
de auditoria y por la IPTF segun surge de su minuta del 16 de mayo de 2017, la Direccién de la Sociedad
habia concluido para el ejercicio 2017 que no habia suficiente evidencia para considerar la economia
argentina como “hiperinflacionaria” en los términos de la NIC 29.

Sin embargo, esta tendencia decreciente de la inflacién del ejercicio 2017 se ha revertido durante el 2018,
observando un incremento significativo del nivel de inflacion (un 16,0% en el IPC y un 30,3% en el IPIM
en los primeros seis meses de 2018). En este sentido, la FACPCE en su reciente comunicado ha
manifestado que la proyeccion realizada muestra que es altamente probable que la tasa acumulada
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trianual permanecera superior al 100% en lo que resta del afio 2018 y los recientes hechos
macroeconémicos ocurridos en el pais muestran que se estan cumpliendo los factores cualitativos para
considerar a Argentina como una economia hiperinflacionaria para propdsitos contables, requiriendo la
aplicacién del ajuste integral por inflacion para los periodos contables que finalicen a partir del 1° de julio
de 2018. Conclusiones similares fueron alcanzadas por algunas firmas internacionales de auditoria a las
gue la Direccion de la Sociedad tuvo acceso, que en consideracion del contexto actual macroeconémico
argentino y la minuta del IPTF del 16 de mayo de 2018 han manifestado que Argentina debe ser
considerada como una economia hiperinflacionaria a partir del periodo contable finalizado a partir del 1°
de julio de 2018 tanto para las NIIF (de acuerdo con la NIC 29) como para US GAAP.

La Direccion de la Sociedad ha concluido en consideracién de estos pronunciamientos que existe
evidencia suficiente para considerar a Argentina como una economia hiperinflacionaria en los términos de
la NIC 29 a partir del 1° de julio de 2018 y continuard monitoreando los hechos macroeconémicos en la
Republica Argentina, teniendo especial atencion a los pronunciamientos del regulador local —que a la fecha
se encuentra inhibido a aceptar la presentacion de estados financieros en moneda constante en virtud de
la vigencia del Decreto N° 664/03 y normas complementarias— y del exterior, asi como también la
evaluacion que la profesion contable nacional e internacional efectlie sobre el particular.

Al 30 de junio de 2018, no se han aplicado los criterios de reexpresién de los estados financieros
establecidos en la NIC 29. Sin embargo, ciertas variables macroeconémicas que afectan los negocios de
la Sociedad han sufrido variaciones de cierta importancia en los Gltimos afios. Esta circunstancia debe ser
considerada en la evaluacion e interpretacion de la situacion financiera y los resultados que presenta la
Sociedad en los presentes estados financieros individuales condensados intermedios. De aplicarse el
ajuste integral por inflacién, se espera principalmente un incremento en los valores de las partidas no
monetarias hasta el limite de su valor recuperable con su consecuente efecto en el impuesto diferido y un
aumento en el patrimonio neto de la Sociedad, incluyendo los aportes de los propietarios. Asimismo, con
respecto a los resultados se espera fundamentalmente una mejora en los resultados financieros por el
resultado positivo por exposicion a la inflacion producto del exceso de pasivos monetarios sobre activos
monetarios, con su consecuente impacto en la linea del impuesto a las ganancias.

2.2. Normas e Interpretaciones emitidas no adoptadas a la fecha

La Sociedad no ha adoptado las NIIF o revisiones de NIIF emitidas que se detallan a continuacién, dado
gue su aplicacién no es exigida para el cierre del periodo terminado el 30 de junio de 2018:

- NIIF 16, “Arrendamientos”: emitida en enero de 2016 establece los principios para el reconocimiento,
medicién, presentacion y revelacién de los arrendamientos. Esta norma aplica para los ejercicios que
comiencen a partir del 1° de enero de 2019. La Sociedad, a la fecha de emisién de los presentes estados
financieros individuales condensados intermedios, se encuentra en proceso de analisis del impacto
contable de la misma por lo que adn no puede estimar su impacto cuantitativo y cualitativo.

- CINIIF 23, “Incertidumbre sobre los tratamientos fiscales”: emitida en octubre de 2017. Cuando existe
incertidumbre sobre los tratamientos fiscales, esta Interpretacion establece: (i) si se deben considerar los
tratamientos fiscales inciertos por separado o no; (ii) las suposiciones que se hacen sobre el analisis de
los tratamientos fiscales por parte de las autoridades fiscales (se debera considerar si es probable que la
autoridad tributaria acepte un tratamiento fiscal incierto asumiendo que dicha autoridad tributaria va a
examinar dicho tratamiento fiscal incierto); (iii) como una entidad determina la ganancia fiscal (pérdida
fiscal), las bases impositivas, los impuestos no utilizados, créditos fiscales no utilizados y tasas impositivas
(andlisis de probabilidad de ocurrencia); y (iv) como se consideran los cambios en hechos y circunstancias
considerados.

La nueva norma es efectiva para los ejercicios que comienzan a partir del 1° de enero de 2019. Se permite
su adopcidn anticipada. La Sociedad no prevé impactos por la aplicacion de esta modificacion en el estado
de situacion financiera, estado de resultado integral y estado de flujo de efectivo.
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2.3. Normas e Interpretaciones emitidas adoptadas a la fecha

- NIIF 9 “Instrumentos financieros”: emitida en noviembre de 2009 y modificada en octubre de 2010 y julio
de 2014 introduce nuevos requerimientos para la clasificacion y medicién de activos y pasivos financieros
y para la baja de los mismos. La misma es aplicable en los ejercicios iniciados a partir del 1° de enero de
2018.

Del analisis de la norma efectuado por la Sociedad y sus subsidiarias se ha identificado que el principal
impacto aplica, por su inversion directa e indirecta en Telecom Argentina, a la politica contable sobre
determinacion de la prevision para deudores de dudosa recuperabilidad sobre los créditos por ventas,
consecuencia de la aplicacion del modelo denominado "pérdidas esperadas”. El efecto por aplicacion
inicial de la norma al 1° de enero de 2018, asciende a aproximadamente $ 67 millones, en funcién de su
participacion en Cablevision al 31 de diciembre de 2017.

- NIIF 15 “Ingresos de actividades ordinarias procedentes de contratos con clientes”: emitida en el mes de
mayo de 2014 y aplicable para los ejercicios iniciados a partir del 1° de enero 2018. La misma especifica
cémo y cuando se reconoceran los ingresos, asi como la informacién adicional que la Sociedad debe
presentar en los estados financieros. La norma proporciona un modelo Gnico de cinco pasos basado en
principios que se aplicara a todos los contratos con los clientes.

Del andlisis de la norma efectuado por la Sociedad y sus subsidiarias no ha surgido impacto a registrar al
1° de enero de 2018 sobre el reconocimiento de los ingresos procedentes de contratos con clientes.

NOTA 3 - ESTIMACIONES Y JUICIOS CONTABLES

En la aplicacion de las politicas contables utilizadas para la preparacion de los presentes estados
financieros individuales condensados intermedios, la Sociedad debe emitir juicios y elaborar las
estimaciones contables relativas a los valores de los activos y pasivos que no son factibles de obtencion
por otras fuentes. Las estimaciones y suposiciones asociadas se basan en la experiencia histérica y otros
factores considerados pertinentes. Los resultados reales podrian diferir de dichas estimaciones.

Las estimaciones y suposiciones subyacentes se revisan continuamente. Los efectos de las revisiones de
las estimaciones contables son reconocidos en el periodo en el cual las estimaciones son revisadas.

Las estimaciones y suposiciones utilizadas en la preparacion de los presentes estados financieros
individuales condensados intermedios son consistentes con las utilizadas en la preparacion de los estados
financieros al 31 de diciembre de 2017, las cuales han sido expuestas en la Nota 3 a dichos estados
financieros por el ejercicio irregular de ocho meses iniciado el 1° de mayo de 2017 y finalizado el 31 de
diciembre de 2017.

NOTA 4 — COMPOSICION DE LOS PRINCIPALES RUBROS

4.1- Informacién requerida por el Art. 64. Inc b) de la Ley 19.550

Gastos de Gastos de

administracion administracion

Periodo de dos
30.06.2018 meses finalizado

Concepto el 30.06.2017

Honorarios por servicios 51 11
Remuneraciones y cargas sociales 9 -
Impuestos tasas y contribuciones 32 -
Otros gastos 1 1
Total 93 12
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4.2 — Costos financieros

Periodo de dos

30.06.2018 meses finalizado
el 30.06.2017
Diferencias de cambio (2.695) (29)
Intereses (422) (5)
(3.117) (34)

4.3 — Otros resultados financieros, netos

Periodo de dos

30.06.2018 meses finalizado
el 30.06.2017
Diferencias de cambio 398 7
Impuestos y gastos varios Q) -
Intereses ganados 5 -
402 7

4.4 — Activo por impuesto diferido, impuesto a las ganancias e impuesto a la ganancia minima
presunta.

El saldo del impuesto a las ganancias diferido se compone de la siguiente manera:

30.06.2018 31.12.2017

Diversos 3 7

Total del activo neto por impuesto diferido 3 7

Los activos por impuestos diferidos por quebrantos pendientes de utilizaciéon se reconocen en la medida
en que sea probable su realizacién a través de resultados fiscales futuros. La Sociedad no ha reconocido
el activo por impuesto diferido correspondiente a pérdidas fiscales por $ 4.025 millones, que podrian
compensarse con ganancias fiscales futuras. A continuacion, se expone el detalle de vencimiento de
dichos quebrantos no reconocidos.

Afio hasta el que Quebranto

se puede utilizar impositivo
2022 1.237
2023 2.788

A continuacién, se presenta una conciliaciéon entre los cargos por impuestos a las ganancias y a la
ganancia minima presunta imputados a resultados por el periodo de seis meses finalizado el 30 de junio
de 2018 y por el periodo de dos meses finalizado el 30 de junio de 2017 y los que resultarian de aplicar la
tasa del impuesto vigente sobre el resultado contable antes de impuestos y el impuesto a las ganancias y
a la ganancia minima presunta determinado para el periodo:
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Periodo de dos

30.06.2018 meses finalizado
el 30.06.2017
Impuesto a las ganancias calculado a la tasa impositiva vigente (30%) sobre el
resultado contable antes de impuesto a las ganancias (10.144) (147)
Diferencias permanentes:
Resultado de inversiones en sociedades controladas 10.984 156
Diversos 8) -
Quebrantos no reconocidos como activo por impuesto diferido (836) -
Impuesto a las ganancias (4) 9
Cargo del periodo por impuesto diferido 4) 9
Impuesto a la ganancia minima presunta 9 1
Impuesto a las ganancias y a la ganancia minima presunta (13) 10
4.5— Inversiones en sociedades
(montos en millones de pesos, salvo los correspondientes al Valor nominal de las acciones)
Valor Valuacién al Valuacién al % de
Sociedades Pais Clase nominal Cantidad 30.06.2018 © 31.12.2017 @ participacién
Inversiones no corrientes:
Telecom Argentina @ Argentina Ordinarias $1 406.757.183 22.382 - 18,89%
Telecom Argentina — Valor llave 556 -
VLG @@ Estados Unidos - - - 23.931 3.655 100%
VLG - Valor llave 65 100
Cablevision @ Argentina - - - - 3.491 34,34%
Cablevision — Valor llave 854
VLG — Acciones adquiridas a
recibir @ @ - 10.945
PEM Argentina Ordinarias $1 1 - - 0,00000007%
Total 46.934 19.045

(€]

El valor de la participacion en algunos casos no se corresponde con el patrimonio indicado debido a: (i) que el valor patrimonial

proporcional se adecud a los criterios contables de la Sociedad, tal cual lo requieren las normas contables profesionales, (i) la
eliminacion de valores llave originados en transacciones entre sociedades bajo el control comin de la Sociedad, (iii) la existencia
de aportes irrevocables, y (iv) ajustes de activos netos a valores corrientes, en caso de adquisiciones realizadas por la Sociedad.

(2
)

Ver Nota 6.

diciembre de 2017, respectivamente.
C]
todos los efectos del 71,55% del capital de VLG.

A continuacién, se presenta la informacién sobre el emisor (en millones de pesos):

Sociedad a través de la cual se posee una participacion indirecta en Telecom / Cablevision al 30 de junio de 2018 y 31 de

Al 31 de diciembre de 2017 solo restaba materializar la entrega formal de las acciones por la cual la Sociedad deviene titular a

Sociedades Actividad principal Fecha Capital social Resultados Patrimonio
Prestacion de servicios de tecnologia de la
Telecom informacién y las comunicaciones (“servicios TIC”) 30.06.2018 2.154 (4.912) 120.045
VLG Inversora y financiera 30.06.2018 - 23.688 24.242
PEM Inversora 30.06.2018 14 15 47
A continuacion, se presenta la evolucidn de las Inversiones en sociedades:
Periodo de dos
meses finalizado
30.06.2018 el 30.06.2017
Saldo al inicio del ejercicio 19.045 6.874
Participacion en los resultados del periodo de las subsidiarias (1.919) 445
Efecto de la operacion descripta en Nota 6 38.533 (%) -
Efecto de adopcién de nuevas politicas contables (Nota 2.3) (67) -
Participacion en los dividendos distribuidos por las subsidiarias (9.263) -
Otros resultados integrales 641 33
Variacion otras reservas (36) -
Saldo al cierre del periodo 46.934 7.352

(*) Incluido en la linea “Resultado de inversiones en sociedades” del estado individual de resultado integral.
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Resultados de inversiones en sociedades

Periodo de dos
meses finalizado

30.06.2018 el 30.06.2017
Cablevision @ - 273
Telecom (927) -
VLG (992) 203
GCSA EQUITY @ - (31
(1.919) 445

@ Ver Nota 6.
@ sociedad disuelta en diciembre de 2017.

4.6— Efectivo y equivalentes de efectivo

30.06.2018 31.12.2017
Bancos en moneda local - 1
Bancos en moneda extranjera (Nota 4.12) 413 28
Fondos comunes de inversion 3 31
Cuentas remuneradas (Nota 4.12) 187 71
Depdsitos a plazo fijo (Nota 4.12) 433 335
Total 1.036 466
4.7- Otros créditos
30.06.2018 31.12.2017
Corrientes
Créditos fiscales 3 12
Deudores varios (Nota 4.12) - 116
Gastos pagados por adelantado 8 -
Dividendos a cobrar (Nota 5) - 1.400
Total 11 1.528
No corrientes
Crédito fiscal — Impuesto a la ganancia minima presunta 13 -
Crédito fiscal — saldo a favor ganancias - 4
Previsién para recuperabilidad de créditos fiscales (Nota 4.14) (13) 4
Total - -
4.8 — Otros activos
30.06.2018 31.12.2017
Corrientes
Cuenta de reserva (Notas 4.9y 4.12) 209 378
Total 209 378
4.9 — Deudas bancarias y financieras
La composicion de los préstamos y financiamientos se expone a continuacion:
30.06.2018 31.12.2017
Corrientes
Bancarios - Capital 6.269 2.766
Bancarios - Intereses 7 9
Medicion de deuda financiera a valor actual (60) -
Total 6.216 2.775
30.06.2018 31.12.2017
No corrientes
Bancarios - Capital - 11.221
Medicidn de deuda financiera a valor actual - (192)
Total - 11.029
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Con fecha 24 de septiembre de 2017 la Sociedad remitié a CITIBANK, N.A., GOLDMAN SACHS BANK
USA, INDUSTRIAL AND COMMERCIAL BANK OF CHINA LIMITED, DUBAI (DIFC) BRANCH, ITAU
UNIBANCO S.A., NASSAU BRANCH (los “Prestamistas”), a CITIBANK, N.A. y Sucursal de Citibank N.A.
establecida en la Republica Argentina (los “Organizadores, Agentes de Garantia”) y CITIBANK, N.A. (el
“Agente Administrativo”) una Oferta de Préstamo por hasta la suma de Dodlares Estadounidenses
Setecientos Cincuenta Millones (U$S 750.000.000). El 25 de septiembre de 2017, la Sociedad recibio
sendas comunicaciones de los Prestamistas, de los Organizadores, de los Agentes de Garantias y del
Agente Administrativo en virtud de las cuales notificaron a la Sociedad la aceptacién de la Oferta de
Préstamo, cuyo desembolso se hizo efectivo el 28 de septiembre de 2017.

El préstamo devenga intereses compensatorios sobre los montos pendientes de pago y hasta su efectiva
cancelacioén, a una tasa equivalente a “LIBOR” mas un margen aplicable; de: (a) 3,5% anual, durante los
primeros 6 meses contados a partir de la fecha del primer desembolso; o (b) 4% anual, durante el periodo
gue comienza a partir del dia siguiente a los seis meses contados desde la fecha del primer desembolso,
y que finaliza a los 12 meses contados a partir de dicha fecha; o (c) 4,5% anual, durante el periodo que
comienza a partir del dia siguiente al cumplimiento del primer aniversario de la fecha del primer
desembolso y que finaliza al vencimiento.

Los intereses bajo el préstamo seran pagados, en forma vencida, el Ultimo dia habil de cada periodo de
intereses. Su vencimiento operara a los 18 meses a contar desde el dia del desembolso o el dia en que
se torne exigible en virtud de la aceleracion de plazos establecidos en el mismo, lo que ocurra primero.
Dicho préstamo contempla las obligaciones de hacer y no hacer y declaraciones y garantias usuales para
este tipo de financiamiento.

Del monto del préstamo, U$S 18,1 millones fueron destinados a la constitucién de una cuenta de reserva
en los términos del mismo. La Sociedad deberd mantener en dicha cuenta a cualquier fecha de
determinacion, una cantidad de efectivo no inferior al monto total de intereses pagaderos sobre el préstamo
durante el siguiente periodo de seis meses. Al 30 de junio de 2018 el saldo de dicha cuenta de reserva
incluida dentro del rubro “Otros activos” asciende a U$S 7,3 millones.

Los fondos provenientes del préstamo fueron destinados, entre otras cuestiones, al pago del Precio de
ejercicio del Contrato de opcién mencionado en la Nota 6 a los presentes estados financieros individuales
condensados intermedios.

Durante la vigencia del préstamo la Sociedad se obliga a constituir y mantener garantias por un monto
equivalente a 2,5 su monto. Con fecha 27 de septiembre de 2017 la Sociedad constituy6 derecho real de
prenda en primer grado de privilegio sobre 30.123 acciones ordinarias escriturales Clase “A” de $10.000
valor nominal cada una y con derecho a un voto por accion, de titularidad de la Sociedad en Cablevision
S.A., en favor del Agente de la Garantia, actuando en beneficio los Prestamistas, Citibank, N.A. como
Agente de la Garantia Offshore y Sucursal de Citibank, N.A. establecida en la Republica Argentina como
Agente de la Garantia Onshore, bajo el contrato de préstamo. Posteriormente, en funcion de la Fusién de
Telecom y Cablevision mencionada en la Nota 6 a los presentes estados financieros individuales
condensados intermedios, la Sociedad aprobd la constitucion del derecho real de prenda sobre
297.346.243 acciones de Telecom Argentina S.A. que, conforme la relacion de cambio, resulta equivalente
a 30.123 acciones ordinarias escriturales Clase A de Cablevision S.A. A la fecha de emisién de los
presentes estados financieros individuales condensados intermedios, los prestamistas mantienen un
derecho real de prenda sobre 137.198.237 acciones de Telecom Argentina S.A. de titularidad de la
Sociedad.

Entre las principales obligaciones financieras asumidas bajo el préstamo se encuentra la obligacién de
aplicar (i) el producido neto de cualquier venta de activos significativos, (ii) los dividendos recibidos de sus
subsidiarias -luego de deducidos montos para afrontar el pago de impuestos y hasta U$S10 millones para
gastos corrientes-, (iii) el producido neto de cualquier oferta publica de acciones y (iv) el producido neto
de cualquier emision de deuda; a pre-cancelar las obligaciones emanadas del préstamo. Adicionalmente,
la Sociedad se obliga a mantener ciertos ratios de endeudamiento consolidados de si misma y de
Cablevision y a asegurar un monto minimo de pago de dividendos de su subsidiaria Cablevision.
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Con fechas 11 de enero, 21 de febrero y 27 de marzo de 2018, la Sociedad realizd6 pagos parciales
anticipados de capital mas sus intereses por la suma de U$S 148,6 millones y U$S 253,8 millones y
U$S 132,6 millones, respectivamente, de acuerdo a los términos y condiciones del Préstamo, que
establecen que los dividendos cobrados por la Sociedad deben aplicarse al prepago del mismo. A la fecha
de emisién de los presentes estados financieros individuales condensados intermedios el saldo de capital

del Préstamo asciende a la suma de U$S 217,3 millones.

Durante el periodo que cubre los presentes estados financieros individuales condensados intermedios, la

Sociedad cumplié con los compromisos asumidos.

La evolucion de los préstamos y financiamientos en el periodo de seis meses finalizado el 30 de junio de

2018 se expone a continuacion:

Periodo de
dos meses
finalizado el
30.06.2018 30.06.2017
Saldos al inicio 13.804 364
Intereses devengados 422 5
Diferencia de cambio 2.695 29
Pago de préstamos (10.435) -
Pago de Intereses (270) -
Saldos al cierre 6.216 398
4.10 — Cuentas por pagar
30.06.2018 31.12.2017
Corrientes
Proveedores y provisiones comerciales 19 -
Total 19 -
4.11 — Deudas fiscales
30.06.2018 31.12.2017
Corrientes
Impuestos nacionales 22 29
Total 22 29
4.12 - Activos y pasivos en moneda extranjera
Al 30.06.2018 Al 31.12.2017
Monto en Monto Monto en Monto
moneda Cambio en moneda moneda en moneda
Rubros extranjera (1) vigente (2) local (3) extranjera (1) local (3)
$ $
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y equivalentes de efectivo 36 28,75 1.033 23 434
Otros créditos - 28,75 - 6 116
Otros activos 7 28,75 209 20 378
Total del Activo Corriente 43 1.242 49 928
Total del Activo 43 1.242 49 928

(1) Délares estadounidenses.
(2) Tipo de cambio comprador / vendedor, segln corresponda.

(3) Dado que las cifras en moneda extranjera y el monto en pesos se encuentran expresados en millones, el calculo del monto de la moneda

extranjera por cambio vigente puede no ser exacto.
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Al 30.06.2018 Al 31.12.2017
Monto en Monto Monto en Monto
moneda Cambio en moneda moneda en moneda
Rubros extranjera (1) vigente (2) local (3) extranjera (1) local (3)
$ $

PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Deudas bancarias y financieras 215 28,85 6.216 149 2.775
Total del Pasivo Corriente 215 6.216 149 2.775
PASIVO NO CORRIENTE
Deudas bancarias y financieras - 28,85 - 591 11.029
Total del Pasivo No Corriente - - 591 11.029
Total del Pasivo 215 6.216 740 13.804

(1) Délares estadounidenses.

(2) Tipo de cambio comprador / vendedor, segln corresponda.
(3) Dado que las cifras en moneda extranjera y el monto en pesos se encuentran expresados en millones, el calculo del monto de la moneda
extranjera por cambio vigente puede no ser exacto.

4.13 — Plazos de vencimiento de inversiones, créditos y deudas

Clasificacion de los saldos de inversiones, créditos y deudas al 30 de junio de 2018 en las siguientes

categorias:
Deudas
bancarias y
Inversiones Otros Activos Créditos Otros pasivos financieras
1) (2) (3) (4)
En millones de pesos

Sin plazo establecido 190 - - -
A vencer
Dentro de los tres meses 433 101 11 38 6
A mas de tres meses y
hasta seis meses - 108 - -
A mas de seis y hasta
nueve meses - - - 6.210
A mas de nueve y hasta
doce meses - - - 9 -
Total con plazo a vencer 433 209 11 47 6.216
Total 623 209 11 47 6.216

@ Incluye U$S 15 millones que devenga intereses a tasa fija y U$S 6,5y $ 2,7 que devengan intereses a tasa variable. Se incluyen en el rubro

“Efectivo y equivalentes de efectivo”.
@ Incluye U$S 7,3 millones, no devengan interés.

©® No devengan intereses. Incluye deudas fiscales, cuentas por pagar y remuneraciones y cargas sociales.
@ Incluye U$S 215,5 millones que devengan interés a tasa variable.

4.14 — Evolucién de previsiones

Saldos al Saldos al
Rubros 31.12.2017 Aumentos Disminuciones 30.06.2018
Deducidas del activo
Para dudosa recuperabilidad de créditos fiscales 4 13 4 13
Total 4 13 (4) 13

Véase nuestro informe de fecha
10 de agosto de 2018
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

C.P.C.E.CABA.T°1F°17

Pablo San Martin
Por Comisién Fiscalizadora

-15-



CABLEVISION HOLDING S.A.
NUmero correlativo ante IGJ: 1.908.463

NOTA 5 - SALDOS Y OPERACIONES CON PARTES RELACIONADAS

A continuacion, se detallan los saldos de la Sociedad con sus sociedades relacionadas al 30 de junio de
2018 y 31 de diciembre de 2017:

Sociedad Rubro 30.06.2018 31.12.2017
Controladas

Cablevision Dividendos a cobrar - 1.400

A continuacion, se detallan las operaciones de la Sociedad con las sociedades relacionadas por el periodo
de seis meses finalizado el 30 de junio de 2018 y por el periodo de dos meses iniciado el 1° de mayo de
2017 y finalizado el 30 de junio de 2017:

Sociedad Rubro 30.06.2018 30.06.2017

Otras sociedades
relacionadas

Grupo Clarin Honorarios por servicios 9
Gestion Compartida Honorarios por servicios (2) -

NOTA 6 — ADQUISICION DE SOCIEDADES Y PROCESOS DE REORGANIZACION SOCIETARIA

Fusiéon entre Telecom Argentina y Cablevisién

Con fecha 30 de junio de 2017 los respectivos Directorios de Telecom Argentina y Cablevision aprobaron
un compromiso previo de fusion (“Compromiso Previo de Fusion”) en virtud del cual Telecom Argentina,
una sociedad constituida y existente bajo las leyes argentinas cuyas acciones actualmente cotizan en los
mercados de valores de Buenos Aires y (bajo la forma de ADRs) New York (BCBA: TECO2, NYSE: TEO,),
en su caracter de sociedad absorbente, absorberia por fusion a Cablevision, entidad que se disolveria sin
liquidarse a la fecha efectiva de fusion, de conformidad con los términos de los articulos 82 y 83 de la LGS
N° 19.550 (la “Fusion”).

A los efectos de lo dispuesto en el articulo 83 inc. ¢) de la LGS N° 19.550, se fij6 la siguiente relacién de
cambio: 1 accion ordinaria de Cablevisidn (ya sea una Accién Clase A de Cablevision o una Accion Clase
B de Cablevisién) por cada 9.871,07005 nuevas acciones de Telecom Argentina (la “Relacion de Cambio”).
Esta Relacién de Cambio fue considerada razonable, desde un punto de vista financiero, por el valuador
profesional independiente Lion Tree Advisors LLC.

Con fecha 30 de junio de 2017 los Directorios de Telecom Argentina y Cablevision aprobaron
respectivamente convocar a Asamblea Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas en el caso de Telecom
Argentina y Extraordinaria en el caso de Cablevision para el dia 31 de agosto de 2017 a fin de considerar
el compromiso previo de fusion y, en relacién a Cablevisidn, su consecuente disolucion y en el caso de
Telecom Argentina, la reforma del Estatuto Social y el aumento del capital social.

Con fecha 31 de agosto de 2017 se celebraron las referidas Asambleas de Telecom Argentina y de
Cablevision y luego de haberse realizado las publicaciones de ley no existiendo oposiciones al
mencionado proceso de reorganizacion societario y con fecha 31 de octubre de 2017 se suscribi6 el
Acuerdo definitivo de fusion que fuera elevado a escritura publica N° 2142 pasada al folio N° 12.398 del
Registro Notarial N° 15 de la Capital Federal (“Acuerdo Definitivo de Fusion”).

En cumplimiento de lo dispuesto en el Compromiso Previo de Fusién y en el Acuerdo Definitivo de Fusion,
con fecha 6 de septiembre de 2017, Telecom Argentina y Cablevisidn se presentaron en forma conjunta
ante el ENACOM, a fin de solicitar la autorizacion de cambio de control, transferencia de registros y de los
espectros de titularidad de Cablevision.

En consecuencia, y luego de presentar toda la documentacion solicitada, con fecha 22 de diciembre de
2017, Telecom Argentina y Cablevision fueron notificadas de la Resolucion ENACOM N° 5644-E/2017
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mediante la cual el Organismo resolvio, entre otras cuestiones, autorizar a Cablevision a transferir a favor
de Telecom Argentina: (i) el Registro de Radiodifusion por vinculo fisico y/o radioeléctrico, incluyendo los
permisos/frecuencias necesarios para la prestacion del servicio de radiodifusion por suscripcidon por
vinculo radioeléctrico, asi como las autorizaciones de areas para la prestacion de esos servicios (vinculo
fisico y radioeléctrico), los cuales podran operar en el Area I, definida de acuerdo a lo dispuesto por el
Decreto N° 1461/93 y sus maodificatorios, y las ciudades de Rosario, Provincia de Santa Fe, y Cérdoba,
Provincia del mismo nombre, a partir del 1° de enero de 2018, de acuerdo a lo previsto en el articulo 5°
del Decreto Nacional N° 1340/2016, y en el resto de las areas autorizadas en las fechas y con las
modalidades dispuestas por la Resolucion ENACOM N° 5641/2017 de fecha 20 de diciembre de 2017; (ii)
el Registro del Servicio Radioeléctrico de Concentracion de Enlaces (SRCE); vy (iii) las autorizaciones y
permisos de uso de frecuencias y asignaciones de recursos de numeracion y sefializacion para la
prestacion de los servicios referidos que posea Cablevision, en los términos de la normativa vigente (Anexo
IV del Dcto. 764/2000), y del acuerdo suscripto por la empresa Nextel, el 12 de abril de 2017 (IF-2017-
08818737-APN-ENACOM#MCO), en funcién del cual Telecom Argentina en su caracter de absorbente de
Cablevision, debera en el plazo de dos afios de aprobada la fusién por la Comision Nacional de Defensa
de la Competencia y el ENACOM o los organismos que en el futuro los reemplacen en sus funciones
devolver el espectro radioeléctrico que supere el tope previsto en el Articulo 5° de la Resolucion N° 171-
E/17 del Ministerio de Comunicaciones y/o a la norma que la reemplace en el futuro. A dicho fin, Telecom
Argentina debera presentar al ENACOM, y con una antelacién minima de un afio al vencimiento del plazo
de dos afios, una propuesta de adecuacién a dicho tope. EIl ENACOM podra aceptar la propuesta,
rechazarla y/o peticionar que se haga una nueva presentacion con las modificaciones que estime
pertinentes.

Asimismo, en la mencionada Resolucién el ENACOM autorizé el cambio de control societario en los
términos del articulo 33 de la Ley General de Sociedades N° 19.550 que se produciria en Telecom
Argentina una vez que se hiciese efectiva la fusion y entrase en vigencia el acuerdo de accionistas de
fecha 7 de julio de 2017, como consecuencia de lo cual Cablevision Holding resultaria la entidad
controlante de Telecom Argentina como compafiia continuadora de Cablevisién.

La Fusion tiene por objeto posibilitar que Telecom Argentina en su caracter de sociedad fusionada
(“Sociedad Fusionada”) pueda ofrecer en forma eficiente, en linea con la tendencia tanto en el plano
nacional como en el internacional, productos de convergencia tecnoldgica entre medios y
telecomunicaciones de las distintas modalidades separadas o independientes de prestacion de servicios
de transmisién de voz, datos, sonido e imagen, tanto fijos como inaldmbricos, en un Gnico producto o
series de productos a proveer a los usuarios como un todo, para su beneficio y para el beneficio de
consumidores de dichos mdltiples servicios individuales. Asimismo, ambas sociedades consideraron que
Sus respectivas estructuras operativas y técnicas son altamente complementarias y podrian ser
optimizadas mediante una consolidacion estructural, logrando sinergias y eficiencias en el desarrollo de
los productos de convergencia que demandara el mercado.

Habiéndose cumplido las condiciones a las que estaba sujeta la Fusion, el 1° de enero de 2018 los
Presidentes de los Directorios de ambas sociedades suscribieron el acta de traspaso de las operaciones
configurdndose en dicha fecha, la Fecha Efectiva de Fusion.

Asimismo, en virtud de lo expuesto en el Compromiso Previo de Fusién y en el Acuerdo Definitivo de
Fusion, en dicha fecha, Telecom Argentina aument6 su capital social en la suma de $ 1.184.528.406,
mediante la emisién de 1.184.528.406 acciones ordinarias, escriturales, de un peso valor nominal y un
voto por accién entregadas a los accionistas de Cablevision en canje de las acciones que tenian de dicha
sociedad, bajo la forma de Acciones Clase “A” 0 “D” de Telecom Argentina, de conformidad con la Relacién
de Cambio.

A partir de la referida Fecha Efectiva de Fusion: (i) se consideran incorporados al patrimonio de Telecom
Argentina todos los activos y pasivos, incluidos bienes registrables, licencias, derechos y obligaciones de
Cablevision, (ii) Telecom Argentina continla con las operaciones de Cablevisién, generando los
correspondientes efectos operativos, contables e impositivos, (iii) la administracion y representacion de
Cablevision quedd a cargo de los administradores y representantes de Telecom Argentina.
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En relacion con la operacién mencionada precedentemente, con fecha 7 de julio de 2017, la Sociedad
junto con VLG Argentina LLC (“VLG”), Fintech Media LLC, Fintech Advisory Inc., GC Dominio S.A. y
Fintech Telecom LLC celebraron un acuerdo de accionistas que rige sus relaciones como accionistas de
Telecom Argentina (el “Acuerdo”) y que se hizo plenamente efectivo a la Fecha Efectiva de Fusion.
Conforme dicho Acuerdo, las partes han previsto:

e la representaciéon en los érganos societarios estableciéndose que, sujeto al cumplimiento de ciertas
condiciones establecidas en el mismo y mientras Cablevisién Holding cumpla con ciertos requisitos
de tenencia minima en la Sociedad Fusionada, ésta podra designar la mayoria de miembros del
Directorio, Comité Ejecutivo, Comité de Auditoria y Comision Fiscalizadora; y

e un esquema de mayorias especiales para la aprobacion por el Directorio y/o Asamblea, segln
corresponda, de ciertas cuestiones tales como: i) el Plan de Negocios y Presupuesto Anual de la
Sociedad Fusionada, ii) la reforma de estatutos, iii) el cambio de auditores externos, iv) la creacién de
comités del Directorio, v) la contratacion de Empleados Clave tal como dicho término se encuentra
definido en el Acuerdo, vi) la fusién por absorcién o fusiébn propiamente dicha de Telecom o de
cualquier Sociedad Controlada, vii) adquisiciones de ciertos activos, viii) ventas de ciertos activos, ix)
aumentos de capital, x) incurrimiento en deuda por encima de ciertos limites, xi) inversiones de capital
en infraestructura, planta y equipamiento por encima de determinados montos, xii) transacciones con
partes relacionadas, xiii) contrataciones que impongan restricciones a la distribucién de dividendos,
Xiv) nuevas lineas de negocios o la discontinuacién de las existentes, y xv) acciones a tomar en
situaciones de insolvencia, entre otras.

Asimismo, conforme al Acuerdo, (a) Fintech Telecom LLC y la Sociedad (i) aportardn cada una ciertas
acciones de Telecom en un fideicomiso de voto (el “Fideicomiso de Voto”) que, al ser sumadas a las
acciones que la Sociedad posee en Telecom Argentina, excederan el cincuenta por ciento (50%) de las
acciones en circulacion tras darle efecto a la Fusion, y (ii) designan cada una un co-fiduciario quién votara
las acciones de acuerdo con los términos del acuerdo de fideicomiso de voto a ser celebrado por ciertas
partes del Acuerdo. Las acciones aportadas al Fideicomiso de Voto seran votadas de acuerdo con las
instrucciones del co-fiduciario designado por la Sociedad , salvo respecto de ciertas cuestiones sujetas a
veto bajo el acuerdo, en cuyo caso el co-fiduciario de Fintech Telecom LLC determinara cémo se votara
respecto de las acciones aportadas al Fideicomiso de Voto, y (b) sujeto al cumplimiento por la Sociedad y
Fintech Telecom LLC de ciertos umbrales de titularidad de acciones de Telecom Argentina, la Sociedad
tendra derecho a designar el gerente general y otros empleados clave de Telecom Argentina y Fintech
Telecom LLC tendra derecho a designar el funcionario financiero principal y el auditor interno.

Con fecha 7 de julio de 2017, la Sociedad también aceptd una oferta de opcidon de compra irrevocable
otorgada por Fintech Advisory Inc. y sus subsidiarias Fintech Telecom LLC y Fintech Media LLC para la
adquisicién de una participacion accionaria equivalente al 13,51% de Telecom Argentina (que representa
una participacién aproximada del 6% de Telecom Argentina tras dar efecto a la Fusién) por un precio de
U$S 634.275.282 (la “Opcion”). El plazo maximo para el ejercicio de la Opcidn se pacté en un afio a contar
desde el dia 7 de julio de 2017. Asimismo, la Sociedad debia abonar a Fintech Advisory Inc., dentro de los
treinta dias corridos a contar desde el dia 7 de julio de 2017, una prima de opcién por la suma de
U$S 3.000.000, monto que fue abonado en julio de 2017.

Con fecha 5 de octubre de 2017, la Sociedad realiz6 el pago anticipado por la totalidad del precio de
ejercicio de la Opcion de U$S 634.275.282. Como garantia del cumplimiento de las obligaciones
pendientes tras el mencionado pago anticipado, Fintech Media LLC prendd a favor de la Sociedad una
participacion representativa del 21,55% de VLG.

Con fecha 27 de diciembre de 2017 la Sociedad ejercié la Opcion, eligiendo recibir una participacion
accionaria adicional en VLG del 21,55% (que representaria una participacion indirecta aproximada del 6%
de Telecom tras dar efecto a la Fusion). Asimismo, en el marco de la Opcidn, el precio de la misma quedo
finalmente fijado en U$S 628.008.363. Como consecuencia de dicho ejercicio, Fintech Media LLC devino
titular del 28,45% del capital de VLG y la Sociedad del restante 71,55

% del capital de VLG.

En el marco del proceso de Fusién, Fintech Media LLC y la Sociedad acordaron realizar ciertos actos de
reorganizacion societaria y de separacion y division de la totalidad del patrimonio de VLG, entre Fintech
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Media LLC y Cablevisién Holding, en proporcion a sus respectivas tenencias en VLG luego de ejercida la
Opciodn por la Sociedad.

Ante ello, VLG inici6 un proceso de reorganizacion societario en virtud del cual escindi6 proporcionalmente
a las respectivas tenencias de sus miembros Fintech Media LLC (28,45%) y la Sociedad (71,55%) parte
de su patrimonio para la constitucion de una nueva sociedad denominada “VLG Argentina Escindida LLC”,
todo ello con efecto a la Fecha Efectiva de Fusién. Como consecuencia del proceso de escision descripto,
la Sociedad se hizo titular del 100% de VLG, continuadora de la titularidad de la cantidad de 44.059
acciones Clase A de Cablevision; y Fintech Media LLC se hizo titular del 100% de VLG Argentina Escindida
LLC, continuadora de la titularidad de la cantidad de 17.522 acciones Clase A de Cablevisién, en ambos
casos junto con todos los derechos inherentes a dichas acciones, incluyendo (i) el derecho a recibir el
pago de los dividendos aprobados por el Directorio de Cablevision S.A el 18 de diciembre de 2017,
correspondiendo entonces a VLG la suma de pesos 1.497.194.601 y a VLG Argentina Escindida LLC la
suma de pesos 595.425.311, y (i) como consecuencia de la relacion de cambio aprobada por los
accionistas de Cablevision en la Asamblea Extraordinaria celebrada el 31 de agosto de 2017, el derecho
a recibir nuevas acciones emitidas por Telecom Argentina a la Relacion de Cambio prevista en el
Compromiso Previo de Fusion y en el Acuerdo Definitivo de Fusion, es decir: a VLG, le correspondieron
434.909.475 acciones ordinarias escriturales Clase D de $ 1 valor nominal cada una y con derecho a 1
voto por accién de Telecom Argentina, representativas del 20,2% del capital social de dicha sociedad y, a
VLG Argentina Escindida LLC, 172.960.890 acciones ordinarias escriturales Clase A de $ 1 valor nominal
cada una y con derecho a 1 voto por accién de Telecom Argentina, representativas del 8,0% del capital
social de dicha sociedad.

A partir del 1° de enero de 2018, (i) fueron incorporados al patrimonio de Telecom Argentina todos los
activos y pasivos, incluidos bienes registrables, licencias, derechos y obligaciones pertenecientes a
Cablevision, (ii) Telecom Argentina continué con las operaciones de Cablevision, generando los
correspondientes efectos operativos, contables e impositivos, (iii) la administracion y representacion de
Cablevision quedd a cargo de los administradores y representantes de Telecom Argentina y (iv)
Cablevision Holding paso6 a ser la sociedad controlante de Telecom Argentina.

El 29 de junio de 2018, mediante resolucion N° 374/2018, la CNDC autorizé en los términos del inciso a)
del articulo 13 de la Ley N° 25.156 la operacién de fusién por la cual Telecom absorbié a Cablevisién. En
dicha resolucién, como parte de la aprobacion de la fusién, la CNDC también aprobd (i) la cesién de
143.464 clientes residenciales del servicio de internet que presta Telecom bajo la marca Arnet a Universo
Net S.A,, (ii) acept6 el compromiso de conducta presentado por Telecom, Cablevisién, Cablevision Holding
y Fintech, por medio del cual Telecom se comprometié a limitar la comercializacion integrada del servicio
de Television por suscripcion mediante vinculo fisico con el servicio de comunicaciones mdviles hasta
tanto se cumplan ciertas condiciones, v (iii) acept6é el compromiso de conducta presentado por Telecom,
Cablevision, Cablevision Holding y Fintech, por el cual Telecom se compromete a ofrecer la posibilidad de
gue cualquier actual o nuevo prestador de servicios de internet pueda apalancarse en su red de cobre
bajo la tecnologia ADSL para prestar servicios de banda ancha minorista en los términos descriptos en la
mentada resolucion.

Telecom contabiliz6 la fusién utilizando el método de adquisicion, tal como se describe en la NIIF 3. Como
consecuencia de los términos del Acuerdo Definitivo de Fusion y con fecha efectiva 1° de enero de 2018
y el acuerdo de accionistas celebrado entre Fintech y Cablevision Holding, Telecom (continuadora legal)
es considerada la sociedad adquirida contable y Cablevisién (absorbida legal) como la adquirente
contable, lo que califica a la operacion como una “adquisiciéon inversa” de acuerdo con la NIIF 3. En
consecuencia, para la aplicacién del método de la adquisicién, Cablevision incorporé a la fecha efectiva
de fusion los activos netos identificables de Telecom medidos a su valor razonable a dicha fecha.

A continuacion, se incluyen los activos netos consolidados identificables de Telecom incorporados al 1°
de enero de 2018. Las cifras incluidas a continuacion representan la mejor estimacion de Telecom en
funcion a la informacion disponible a la fecha, por lo que en caso de obtenerse nueva informacién sobre
hechos y circunstancias que existian en la fecha de la adquisicion, las mismas seran modificadas,
reestimando el valor razonable de los activos netos ya identificados y/o identificando activos o pasivos
adicionales durante el periodo de medicién, el cual no excedera de un afio a partir de la fecha de
adquisicién segun lo previsto en el parrafo 45 de la NIIF 3.
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Los activos y pasivos consolidados identificables de Telecom Argentina incorporados al 1° de enero de
2018 y el impacto del mayor valor asignado en los resultados por los periodos de tres y seis meses
finalizados el 30 de junio de 2018, son los siguientes:

Total Activos
netos
consolidados

Telecom AREA Efecto de la identificables
(1) (2) fusion NIIF 3 (3) incorporados

ACTIVO

Efectivo y equivalentes de efectivo 2.831 - - 2.831
Créditos por ventas 8.636 157 -656 (4) 8.137
Otros activos corrientes 6.771 - 32 (4) 6.803
Total del activo corriente 18.238 157 -624 17.771
Activos por impuesto a las ganancias diferido 626 - -624 2
Inversiones 2.657 - 3 2.660
Llaves de negocio 2 - 59.653 59.655
Propiedades, planta y equipo (“PP&E”) 28.538 - 34.209 (4) 2.747
Activos intangibles 7.096 -85 33.175 40.186
Otros activos no corrientes 431 125 -125 (4) 431
Total del activo no corriente 39.350 40 126.291 165.681
Total del activo 57.588 197 125.667 183.452
PASIVO

Total del pasivo corriente 21.987 - 7 21.994
Pasivo por impuesto a las ganancias diferido 48 83 16.610 16.741
Otros pasivos no corrientes 11.674 - 18 11.692
Total del pasivo no corriente 11.722 83 16.628 28.433
Total del pasivo 33.709 83 16.635 50.427
PATRIMONIO NETO 23.879 114 109.032 133.025
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 57.588 197 125.667 183.452

(1) Segun surge de los estados financieros consolidados de Telecom al 31 de diciembre de 2017 aprobados por el Directorio de la Sociedad el 7 de marzo de 2018.
(2) Efecto de adopcién de nuevas politicas contables correspondiente a Telecom Argentina por la aplicaciéon de IFRS 9y 15 a partir del ejercicio 2018.

(3) Ajustes al valor contable de los activos netos de Telecom para llevarlo a su valor razonable de acuerdo a NIIF 3.

(4) En la estimacion del valor razonable de estos rubros, se netearon $1.677 millones de previsiones deducidas del activo.

Participacion de la Sociedad sobre los activos netos identificables 51.468
Participacién no controladora sobre los activos netos identificables 81.557
133.025
Por el periodo de Por el periodo de
tres meses seis meses
finalizado el finalizado el
Impacto en resultados consolidados del mayor valor asignado 30 de junio de 2018 30 de junio de 2018
Ventas (5) 11)
Costos operativos (20) (100)
Utilidad de la explotacion antes de depreciaciones y amortizaciones (25) (111)
Depreciaciones, amortizaciones y desvalorizaciones de PP&E (1.621) (3.197)
Utilidad de la explotacion (1.646) (3.308)
Resultados financieros, netos 9 15
Utilidad ordinaria antes de impuesto a las ganancias (1.637) (3.293)
Impuesto a las ganancias 491 988
Utilidad neta (1.146) (2.305)

Como consecuencia de las transacciones descriptas precedentemente, a partir del 1° de enero de 2018 y
tras dar efecto a la Fusion, la Sociedad resulta titular, directa e indirectamente, del 39,08% de la
participacién accionaria de Telecom Argentina, situacidon que representé un cambio de participacion en la
subsidiaria, sin que haya pérdida de control.

Como consecuencia de la aplicacion del método de la participacion como criterio de valuacion de las
inversiones en sociedades controladas, la Sociedad ha reconocido en los estados financieros individuales
condensados intermedios el efecto de la variacién en el valor de la participacién en la sociedad controlada,
por aplicacion del método de la participacion, de acuerdo a lo previsto por la NIC 28. Dicho cambio en el
valor de la participacion fue originado por: i) cambio de tenencia accionaria, directa e indirecta, de la
Sociedad sobre las inversiones en sociedades controladas al 31 de diciembre de 2017, neto del precio
pagado por la opcién de compra mencionada precedentemente; ii) cambio en el Patrimonio de la sociedad
controlada como consecuencia de la incorporacion de los activos netos identificables de la sociedad
adquirida; iii) baja en el valor llave reconocido por la Sociedad en el momento de la adquisicion inicial de
Cablevision, proporcional al cambio de tenencia accionaria.
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Al 30 de junio de 2018, el efecto del cambio en el valor de la participacién mencionado ha sido reconocido
como resultado del periodo y se incluye en la linea “Resultado de inversiones en sociedades” del estado
individual de resultado integral.

NOTA 7 - MARCO REGULATORIO

a) AUTORIDAD REGULATORIA

Las actividades de Telecom, prestadora de servicios de telecomunicaciones, se encuentran comprendidas
en un conjunto de normas que constituyen el marco regulatorio aplicable al sector.

Hasta la sancién de la LAD, publicada en el Boletin Oficial el 19 de diciembre de 2014, y vigente desde su
publicacidn, los servicios de telecomunicaciones brindados por Telecom y sus subsidiarias nacionales se
encontraban sujetas al control de la CNC, organismo descentralizado dependiente de la SC, que a su vez
dependia del Ministerio de Planificacion Federal, Inversién Puablica y Servicios. Posteriormente, mediante
la LAD se cre6 a la Autoridad Federal de Tecnologias de la Informacion y las Comunicaciones (“AFTIC”),
como organismo descentralizado y autarquico en el ambito del PEN, que actuaria como autoridad de
aplicacién de la LAD y seria continuadora, a todos los fines, de la SC y de la CNC.

La LAD confiri6 a la AFTIC las facultades de regulacion, control, fiscalizacion y verificacion en materia de
las Tecnologias de la Informacién y las Comunicaciones (“TIC”) en general, de las telecomunicaciones en
particular, del servicio postal y de todas aquellas materias que se integrasen a su 6rbita conforme el texto
de la LAD.

En lo que respecta a las licencias para la explotacion de servicios de radiodifusion por suscripcién por
vinculo fisico y/o radioeléctrico, adjudicadas originalmente bajo el régimen de la Ley N° 22.285, el
COMFER era la autoridad de aplicacién establecida por ese régimen legal. Conforme lo dispuesto por la
Ley N° 22.285, las compafiias de radiodifusion por suscripcién en Argentina requerian de una licencia no
exclusiva del COMFER para operar. Asimismo, se requerian otras aprobaciones, incluyendo (respecto de
algunos servicios) una autorizacion del municipio.

El 10 de octubre de 2009 se sancioné y promulgd la Ley N° 26.522 de Servicios de Comunicacién
Audiovisual (“LSCA”), por la que se dispuso el reemplazo del COMFER por la Autoridad Federal de
Servicios de Comunicacion Audiovisual (“AFSCA”), como organismo descentralizado y autarquico en el
ambito del PEN, asignandole el caracter de autoridad de aplicacion de la norma.

A fines de diciembre de 2015 el PEN dictd el Decreto de Necesidad y Urgencia N°267/15 (“DNU 267/15”
publicado en el Boletin Oficial del 4 de enero de 2016) por el que se introducen sustanciales modificaciones
alas Leyes LSCA y LAD y se crea una nueva autoridad de aplicacién de las referidas leyes, denominada
ENACOM, la que sustituye a la AFTIC y al AFSCA, y que actlia, como ente autarquico, en la 6rbita del
Ministerio de Comunicaciones.

El 11 de agosto de 2017 se publico el Decreto N° 632, por el cual se aprobé la conformacioén organizativa
del Ministerio de Modernizacion. De acuerdo al organigrama que forma parte integrante de dicho Decreto,
el ENACOM se encuentra actualmente, bajo la érbita del Ministerio de Modernizacion.

Por su parte la subsidiaria Nucleo, con operaciones en la Republica de Paraguay, tiene como organismo
regulatorio de control a la CONATEL, y su subsidiaria Personal Envios se encuentra bajo la supervision
del Banco Central de la Republica del Paraguay.

Telecom USA, sociedad controlada indirectamente, con operaciones en los Estados Unidos de América,
tiene como organismo regulatorio de control a la "Federal Communications Commission” (“FCC”).

Adesol es una subsidiaria de Telecom constituida en la Republica Oriental del Uruguay que se encuentra
vinculada contractualmente a Bersabel S.A. y Satelital Vision S.A., dos compafiias licenciatarias que
prestan el Servicio de Radiodifusion por Suscripcion en dicho pais y se encuentran bajo el ambito de
control de la URSEC (“Unidad Reguladora de Servicios de Comunicaciones").

b) LICENCIAS DE LAS SOCIEDADES CONTROLADAS
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Telecom bajo la licencia Unica Argentina Digital, brinda actualmente, los siguientes servicios:

telefonia fija local,

telefonia publica,

telefonia de larga distancia, nacional e internacional,

provision de enlaces punto a punto, nacional e internacional,

valor agregado, transmision de datos, videoconferencia, y transporte de sefial de radiodifusion

y, acceso a Internet,

¢ STM, SRMC, PCS y SCMA. Dichos servicios se denominan también, servicios de
comunicaciones moviles (“SCM”),

e SRS,

e SRCE.

Las licencias para la prestacion de los SCM fueron originalmente otorgadas a Personal y transferidas a
Telecom en el marco de la fusion por absorcién con Personal conforme los términos de la Resolucion
ENACOM 4545-E/2017. Las mismas corresponden a licencias conferidas para prestar el STM en la region
norte de la Republica Argentina, el SRMC en el AMBA y el servicio PCS y el SCMA en todo el ambito
nacional.

Las licencias y autorizaciones del SRCE fueron transferidas a Telecom, en el marco de la fusién por
absorcién con Cablevision conforme los términos de la Resolucion ENACOM 5644-E/2017 (ver punto f de
la presente Nota).

El Registro para la prestacion del Servicio de Radiodifusién por Suscripcidon por Vinculo Fisico y
Radioeléctrico y sus correspondientes autorizaciones de area fueron transferidos a Telecom en el marco
de la fusién por absorcidn con Cablevision conforme los términos de la Resolucion ENACOM 5644-E/2017.

Nucleo posee licencia para la prestacion de los servicios de Telefonia Mévil Celular — STMC y PCS en
todo el territorio del Paraguay. Asimismo, posee la licencia para la instalacion y explotacién del servicio de
Internet y Datos, con cobertura nacional. Todas estas licencias fueron otorgadas por plazos renovables de
cinco afios. Ver informacion adicional en Nota 7 e) sobre la reciente adjudicaciéon de la licitacion de
espectro en la banda de 700MHz en Paraguay

Personal Envios, sociedad controlada por Nucleo, esta autorizada por Resolucién N° 6 del 30 de marzo
de 2015 del Banco Central de la Republica del Paraguay para operar como Entidad de Medio de Pago
Electrénico (‘EMPE”) y su objeto es restringido para dicho efecto.

Tuves Paraguay, sociedad controlada por Ndcleo, posee licencia para la prestacion de los servicios de
Distribucién de Senales de Audio y Television Directa al Hogar (“DATDH”), por el plazo de cinco afos.
Dicha licencia fue otorgada en marzo 2010 y renovada en marzo de 2015 por el plazo de cinco afos.

c) MARCO REGULATORIO DE LOS SERVICIOS PRESTADOS POR TELECOM

Entre las principales normas que rigen los servicios de Telecom, cabe destacar:

La LAD, modificada por el DNU N° 267/15 y el Decreto N° 1.340/16.

La Ley N° 19.798 en todo lo que no se oponga a la LAD.

Las Normas de Privatizacién, que regularon dicho proceso.

El Contrato de Transferencia.

Las licencias para la prestacion de los servicios de telecomunicaciones conferidas a Telecom y a
Personal por diversas normas (luego transferidas a Telecom por efecto de la fusion, y los Pliegos
y reglamentos respectivos.

e La Ley 22.285 y los distintos Pliegos para la prestacién de Servicios de Radiodifusion por
Suscripcidn aprobados durante su vigencia.

Véase nuestro informe de fecha
10 de agosto de 2018
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L. Pablo San Martin
Por Comisién Fiscalizadora

(Socio)

C.P.C.E.CABA.T°1F°17
-22 -



CABLEVISION HOLDING S.A.
NUmero correlativo ante IGJ: 1.908.463

Por otra parte, la explotacién de servicios de radiodifusion por suscripcién por vinculo fisico y por vinculo
radioeléctrico de titularidad de Telecom, conferidas oportunamente bajo el Régimen de la Ley N° 22.285,
se rigen actualmente por la LAD a partir del dictado del DNU N° 267/15.

El Gnico servicio que podria considerarse bajo la 6rbita de la LSCA es el registro de la sefial METRO, toda
vez que esta sefial se comercializa para su difusion a través de otros servicios que la adquieren con ese
propésito, y por tal razén cuenta con un nimero de registro expedido por el ENACOM que debe ser
renovado en forma anual.

Del mismo modo, Telecom renueva anualmente ante el ENACOM su Certificado para operar como
Agencia de Publicidad, Anunciante Directo y Productora de Publicidad.

v" LEY N°27.078 — LEY ARGENTINA DIGITAL (LAD)

Promulgada en diciembre de 2014, la LAD mantuvo el esquema de una licencia Unica para todo el pais y
el registro independiente de los servicios a brindarse, pero cambia la denominacién de servicios de
telecomunicaciones por Servicios TIC.

La LAD incorporé numerosas modificaciones al marco regulatorio vigente hasta el 19 de diciembre de
2014 en materia de telecomunicaciones, entre las que se destacan:

v' la regla sobre precios vy tarifas, que establece que los licenciatarios de Servicios TIC fijaran sus
precios, los que deberan ser justos y razonables, cubrir los costos de la explotacién y tender a la
prestacion eficiente y a un margen razonable de operacién.

v las modificaciones en materia de SU.

v la declaracion de interés publico al desarrollo de las TIC y sus recursos asociados, estableciendo
y garantizando la completa neutralidad de las redes, a fin de garantizar a cada usuario el derecho
a acceder, utilizar, enviar, recibir u ofrecer cualquier contenido, aplicacion, servicio o protocolo a
través de Internet sin ningun tipo de restriccion, discriminacion, distincion, bloqueo, interferencia,
entorpecimiento o degradacion.

v' la posibilidad de que los licenciatarios de los Servicios TIC puedan brindar servicios de
comunicacion audiovisual (incluso los licenciatarios comprendidos en las restricciones de la LSCA,
entre los que se encontraba Telecom), con excepcion de aquellos brindados a través de vinculo
satelital, debiéndose tramitar la licencia correspondiente ante la autoridad competente.

Por su parte, la Ley N°19.798 de Telecomunicaciones (sancionada en 1972) y sus modificatorias soélo
subsistira respecto de aquellas disposiciones que no se opongan a las previsiones de la nueva LAD (entre
ellas, por ejemplo, el articulo 39 de la Ley N°19.798 referido a la exencién de todo gravamen sobre el uso
de suelo, subsuelo y espacio aéreo para servicios de telecomunicaciones).

La LAD también dispuso la derogacion del Decreto N° 764/00 y sus maodificatorias, pero al mismo tiempo
establece que el mencionado Decreto mantendra su vigencia en todo lo que no se oponga a la LAD durante
el tiempo que demande a la autoridad de aplicacion dictar los reglamentos de Licencias, de Interconexién,
de SU y de Espectro (ver punto sobre Nuevos Reglamentos en Nota 7.f).

v DECRETO N°267/15 — MODIFICACIONES A LA LAD

El 4 de enero de 2016, se publicé en el Boletin Oficial, el DNU N°267/15 por el que se modifica la Ley
N°26.522 (“Servicios de Comunicacién Audiovisual o de Medios”) y la Ley N°27.078 (“LAD”) y, tal como
se ha mencionado, se crea el ENACOM como nueva autoridad de aplicacion de las citadas leyes.

Entre las principales modificaciones a la LAD, se destacan:

v' La incorporacién del Servicio de Radiodifusién por Suscripcion (vinculo fisico o radioeléctrico,
como por ejemplo la Television por cable) como un servicio TIC, bajo la érbita de aplicacion de la
LAD, sacandolo de la Ley N° 26.522. Se excluye a la television por suscripcion satelital
(comercialmente Television satelital), la que se sigue rigiendo por la Ley N° 26.522. Por otra parte,
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se establece que la titularidad de una licencia de television por suscripcién con vinculo satelital,
excluye la posibilidad de ser titular de cualquier otro tipo de licencias de servicios de comunicacion
audiovisual y Servicios TIC.

v' Las licencias de radiodifusién por suscripcion (como las de video cable), otorgadas con
anterioridad al DNU N° 267/15, seran consideradas, a todos los efectos, Licencia Unica Argentina
Digital, con registro para dicho servicio. Por otra parte, dispone también, la extensién de 10 afios
contados a partir de enero de 2016 para el uso de frecuencias del espectro para los titulares de
licencia de radiodifusién por suscripcion por vinculo radioeléctrico.

v' El DNU N° 267/15 sustituye el art. 94 de la LAD disponiendo que los prestadores de SBT, los
licenciatarios de telefonia fija conferida por el Decreto N° 264/98, y los prestadores de telefonia
movil con licencias conferidas bajo el Decreto N° 1.461/93, no podran brindar servicio de
radiodifusidon por suscripcidon (definido como toda forma de comunicacion primordialmente
unidireccional destinada a la transmision de sefiales para ser recibidas por un publico
determinable, sea por vinculo fisico o radioeléctrico, por ejemplo, servicios de video cable e IPTV)
hasta transcurridos 2 afios contados desde el 1° de enero de 2016 (pudiendo dicho plazo
extenderse por un afio mas). Asimismo, sustituye el art. 95 de la LAD y establece una serie de
obligaciones para los licenciatarios de telefonia fija conferida por el Decreto N° 264/98, y los
prestadores de telefonia movil con licencias conferidas bajo el Decreto N° 1.461/93, que opten por
brindar el servicio de radiodifusion por suscripcion.

v" Adicionalmente, no podran ser titulares de un registro de radiodifusion por suscripcion los titulares
0 accionistas que posean 10% 6 méas en sociedades que brinden un servicio publico. No obstante,
ello no ser& de aplicacion, en los siguientes casos: (i) Las personas de existencia ideal sin fines
de lucro a quien el Estado nacional, provincial o municipal le haya otorgado la licencia, concesion
0 permiso para la prestacion de un servicio publico (como por ejemplo las cooperativas
telefénicas); (ii) Los sujetos mencionados en el articulo 94 (entre ellos, Telecom) que sélo podran
prestar el servicio transcurrido el plazo alli previsto.

El articulo 28 del DNU N° 267/15 cred, en el &mbito del Ministerio de Comunicaciones, la Comisién para
la Elaboracion del Proyecto de Ley de Reforma, Actualizacion y Unificacion de las Leyes LSCAy LAD. La
Comisién tiene a su cargo el estudio de las reformas a ambas leyes, bajo los principios alli establecidos.

La Comisién debia elevar un anteproyecto de reforma, actualizacion y adecuacion de un régimen unificado
de Ley Marco Regulatorio para las Telecomunicaciones y Servicios de Comunicacién Audiovisual en la
Argentina, en el plazo de 180 dias corridos, a partir de la fecha de su constitucién.

Mediante la Resolucion N° 1.098-E/2016 publicada el 31 de octubre de 2016, el Ministerio de
Comunicaciones dispuso prorrogar por 180 dias corridos el plazo para la elaboracién del Proyecto de
reforma de las Leyes LSCA y LAD.

A la fecha de emision de los presentes estados financieros individuales condensados intermedios se
encuentra todavia pendiente la elaboracion del proyecto de reforma de dichas Leyes.

Por otra parte, el Decreto dispone que las transferencias de licencias y de participaciones accionarias que
impliqguen la pérdida del control social deberan obtener autorizacion del ENACOM fijando un nuevo
procedimiento especifico previsto en el articulo N° 8 del DNU N° 267/15. Las transferencias de licencias y
de participaciones accionarias 0 cuotas sociales sobre sociedades licenciatarias, se consideraran
efectuadas ad referéndum de la aprobacion del ENACOM.

El Decreto deroga el articulo 15 y el segundo parrafo del articulo 48 de la LAD, dejando sin efecto: (i) el
caracter de servicio publico esencial y estratégico de TIC en competencia, al uso y acceso a las redes de
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telecomunicaciones, para y entre licenciatarios de Servicios TIC, y (ii) la facultad de regular tarifas por
parte de la autoridad de aplicacién, por razones de interés publico.

El 8 de abril de 2016 la Camara de Diputados voto a favor de la validez del DNU N° 267/15, con lo cual el
mismo adquirié rango de Ley.

Cabe aclarar que por aplicacion del articulo 21 del DNU N° 267/15, y hasta tanto se sancione una ley que
unifique el régimen de gravamenes establecido por las Leyes LSCA y LAD, a los servicios de radiodifusion
por suscripcion por vinculo fisico y por vinculo radioeléctrico continuara siéndoles aplicable
exclusivamente el régimen de gravamenes previsto por la LSCA. Por lo tanto, no se encuentran
alcanzados por el aporte de inversién y de pago de Tasa de Control, Fiscalizacién y Verificacion previstos
por los articulos 22 y 49 de la LAD.

v DECRETO N° 1.340/16 — MODIFICACIONES AL DNU N° 267/15

El Decreto N° 1.340/16 dictado por el PEN y publicado en el Boletin Oficial del 2 de enero de 2017 dispone
las normas para alcanzar un mayor grado de convergencia de redes y servicios en condiciones de
competencia, promover el despliegue de redes de proxima generacion y la penetracién del acceso a
Internet de Banda Ancha en todo el territorio nacional, de conformidad a lo dispuesto por las Leyes LSCA
y LAD. Este Decreto complementa al DNU N° 267/15 que tiene rango de Ley.

Entre las disposiciones mas relevantes, establece:

e Fijar el término de 15 afios, contados desde la publicacion del Decreto, como condicién
diferenciada en los términos dispuestos por el articulo 45 de la LAD, para la proteccién de las
redes de nueva generacion fijas de ultima milla para Banda Ancha que desplieguen los
licenciatarios de TIC, respecto de las normas de acceso abierto a Banda Ancha e infraestructura
gue se dicten, sin perjuicio de lo dispuesto por el articulo 56 de la LAD.

e Que el Ministerio de Comunicaciones o el ENACOM, segun corresponda, dictaran las normas de
administracion, gestion y control del espectro radioeléctrico.

e Que las Operadoras comprendidas en el articulo 94 de la LAD (entre ellos Telecom), podran
registrar el Servicio de Radiodifusién por suscripcién por vinculo fisico o radioeléctrico a partir de
la entrada en vigencia de este Decreto, fijando como fecha de inicio para la prestacion de dicho
servicio en el AMBA (y AMBA extendida), y en las ciudades de Rosario (Provincia de Santa Fe) y
Cérdoba (Provincia de Cordoba), el 1° de enero de 2018. El Decreto dispone que, para el resto
del pais, la fecha de inicio de los servicios por parte de estos Operadores, sera determinada por
el ENACOM (ver al respecto Resolucion E 5.641 E/ 2017 en Nota 7.f).

e Que los titulares de licencias de TIC y de licencias de Radiodifusion por Suscripcion mediante
Vinculo Satelital, que al 29 de diciembre de 2016 prestaran simultaneamente ambos servicios,
podran mantener la titularidad de ambos tipos de licencias.

e Que alos fines de lo dispuesto por los articulos 92 de la LAD y 2° inciso g) del Decreto N° 798 del
21 de junio de 2016, el Ministerio de Comunicaciones debera asegurar los siguientes principios
en materia de interconexion:

a) hasta tanto se implementen los sistemas de determinacion de precios de interconexién del
Reglamento Nacional de Interconexién, se considerardn promedios de precios regionales de
América Latina para funciones y facilidades similares, corregidos por parametros que se ajusten
a las condiciones del sector, conforme lo determine la autoridad de aplicacion;

b) de conformidad con el articulo 46 de la LAD, el Reglamento Nacional de Interconexion
establecera tarifas asimétricas de interconexion para los servicios moviles por un plazo de 3 afios,
contados a partir de la efectiva puesta en marcha del servicio, prorrogables por un maximo de 18
meses;

c) el Reglamento Nacional de Interconexion definira normas referidas al servicio de itinerancia
nacional automatico, obligando a los prestadores de servicios moviles, y por el plazo maximo de
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3 afios, a poner a disposicion de los restantes prestadores dicho servicio en agquellas zonas donde
estos ultimos no tengan cobertura de red propia.

La limitacion temporal prevista por el parrafo anterior, no tendra vigencia en aquellos supuestos en los
cuales los servicios mdviles sean prestados por cooperativas y pequefias y medianas empresas de
alcance exclusivamente regional.

Los prestadores de servicios moviles celebraran libremente acuerdos para fijar, entre otras, las
condiciones técnicas, econdmicas, de operacion, y legales. Esos acuerdos no podran ser discriminatorios
o fijar condiciones técnicas que impidan, demoren o dificulten la interconexion.

El Reglamento Nacional de Interconexién facultara al ENACOM a definir precios de referencia por el plazo
maximo de 3 afios tomando en consideracion los costos de los activos involucrados sujetos a explotacién
y una tasa de retorno razonable, para garantizar la celeridad, neutralidad, no discriminacién y competencia
equilibrada entre los prestadores de servicios moviles. Asimismo, no deberan contener condiciones
técnicas, de interconexion, operacionales ni de ninguna otra indole que demoren, dificulten o creen
barreras de acceso al mercado a los restantes prestadores.

d) REGLAMENTO DE SERVICIO UNIVERSAL

e Decreto N°764/00

El Anexo Il del Decreto N°764/00 fij6 el aporte al FFSU en el 1% de los ingresos totales devengados por
la prestacién de servicio de telecomunicaciones, neto de impuestos y tasas que los graven. Adopto
ademas el mecanismo de “aporte o prestacion” (“pay or play”) para el cumplimiento de la obligacion de
aporte de SU. Adicionalmente, establecié la exencion de aportes en los siguientes casos: i) por los
servicios locales en areas de teledensidad inferior al 15%; ii) cuando, en el caso de Telecom Argentina y
Telefénica, se den las condiciones de un algoritmo que combina la pérdida de ingresos y la participacion
porcentual de mercado de otros prestadores en la provision del servicio de telefonia local. Cre6 un Consejo
de Administracién, encargado de la administracién del FFSU y de conformar los programas especificos de
Su.

Mediante la Resoluciéon N°80/07 la SC establecié que, hasta tanto se constituyera el FFSU, los prestadores
de servicios de telecomunicaciones debian proceder a la apertura de una cuenta en el Banco de la Nacién
Argentina para el dep6sito mensual de los montos que correspondieran. En agosto de 2007, se publicé la
Resolucion N° 2.713 de la ex CNC que brind6 precisiones respecto de los conceptos que se encuentran
alcanzados y aquellos que son deducibles a los efectos del calculo de la obligacion de aporte al FFSU.

e Decreto N°558/08

El 4 de abril de 2008 fue publicado el Decreto N°558/08 mediante el cual se aprobd un nuevo Reglamento
del SU (“RGSU”), que sustituyd el Anexo 1l del Decreto N°764/00.

El Decreto establecié que, para las obligaciones nacidas como consecuencia del dictado del Decreto
N°764/00, la SC determinaria la cuantificaciéon de las que fueron cumplidas y, respecto de las pendientes
de cumplimiento, la metodologia de afectacion al SU. Asimismo, podria considerar como SU otras
prestaciones desarrolladas por las Licenciatarias, a los fines de su compensacion y eventual continuidad.

Respecto de los Programas Iniciales del SU determinados en el Reglamento anterior, establecié que la
SC los redefiniria, garantizando “...la continuidad de aquellos que se encuentren en ejecucion...” e
implementando los que se redefinan como tales. La financiacién de los Programas Iniciales que resultaren
reconocidos como tales y continuaban vigentes seria definida por la SC, en tanto que los prestadores de
los nuevos programas que la SC definiera implementar serian seleccionados por licitacion.

El Decreto dispuso que el aporte al FFSU continuaba siendo del 1% de los ingresos totales devengados
por la prestacion de servicios de telecomunicaciones, netos de impuestos y tasas que los graven y
mantuvo vigente el principio de “aporte o prestaciéon” (pay or play) para determinar el monto mensual a
aportar o, cuando corresponda, el crédito a reclamar.
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El 11 de noviembre de 2010, la SC dict6 la Resolucién N° 154/10 que aprobd la metodologia de ingreso
de los aportes del SU a la cuenta recaudadora fiduciaria. La Resolucién comprendié diferentes previsiones
relativas a la determinacién de los aportes que corresponden a los periodos previos y a los posteriores al
dictado del Decreto N°558/08. Asimismo, dispuso que hasta tanto la SC determinase la existencia de
Programas Iniciales, los montos que pudieren corresponder por su ejecucion podrian ser descontados por
los operadores en la determinacién del aporte al SU. Si efectuada la verificacién de la SC existieran montos
no reconocidos, los mismos deberian ser integrados al FFSU o destinados al desarrollo de nuevas obras
o prestaciones del SU, previa aprobacion de la SC.

e Modificaciones introducidas por la LAD al SU

La LAD introdujo sustanciales modificaciones a la reglamentacion del SU dictada por el Decreto N°558/08.
Entre sus previsiones la LAD dispone la creacion de un nuevo FFSU y que los aportes de inversion
correspondientes a los programas del SU son administrados a través de dicho fondo, cuyo patrimonio, es
del Estado Nacional.

Los licenciatarios de Servicios TIC tienen la obligacion de realizar aportes de inversion al FFSU equivalente
al uno por ciento (1%) de los ingresos totales devengados por la prestacién de los Servicios TIC incluidos
en el &mbito de aplicacién de la ley, netos de los impuestos y tasas que los graven. El aporte de inversién
no podra ser trasladado a los usuarios bajo ningin concepto. A su vez, la autoridad de aplicacion podra
disponer, una vez alcanzados los objetivos del SU, la exencién total o parcial, permanente o temporal, de
la obligacion de realizar dichos aportes de inversion.

La Ley establece que en virtud de lo dispuesto por las Clausulas 11.1 y 11.2 del Contrato de Fideicomiso
de Administracion del FFSU del Decreto N° 558/08, los recursos del mismo previstos en el articulo 8° del
Anexo 1l del Decreto N°764/00 y sus modificatorios quedaran integrados al FFSU creado por la LAD, en
las condiciones que determine la autoridad de aplicacién.

Los fondos del SU se aplicaran por medio de programas especificos definidos por la autoridad de
aplicacién quien podra encomendar la ejecucion de estos planes directamente a las entidades incluidas
en el articulo 8°, inciso b), de la Ley N°24.156, o, cumpliendo con los mecanismos de selecciéon que
correspondan, respetando principios de publicidad y concurrencia, a otras entidades.

El 10 de septiembre de 2015 Telecom y Personal efectuaron a la AFTIC la presentacion de sus respectivas
declaraciones juradas de aporte al SU, correspondientes a los ingresos registrados en el mes de julio de
2015, aclarando que dichas presentaciones se efectuaban en el entendimiento de que la normativa
operativa relacionada con el aporte al FFSU reglamentada a través del Decreto N°558/08 y concordantes,
continla vigente. A su vez, Personal procedié a depositar el aporte correspondiente en la nueva cuenta
del FFSU informada mediante el Aviso Oficial publicado por la AFTIC.

Asimismo, en sus presentaciones, Telecom y Personal han manifestado que la presentacién de la
declaracion jurada y la realizacién de depésito — en el caso de Personal — no implica consentimiento
explicito ni implicito de la normativa dictada a través de la LAD, efectuando expresa reserva de derechos
en relacion al planteo de inconstitucionalidad de las disposiciones establecidas en los articulos 21, 22, 91
y concordantes de dicha ley, asi como de efectuar el reclamo de cualquier derecho que emerja a instancias
del reconocimiento que se obtenga de dicho planteo.

A la fecha de emision de los presentes estados financieros individuales condensados intermedios,
Telecom no ha recibido respuesta a las presentaciones efectuadas.

El 31 de mayo de 2016 se publico el nuevo Reglamento del SU que fue aprobado mediante la Resolucion
ENACOM N° 2.642/16, dictado en el marco de las nuevas disposiciones establecidas en la LAD.

El nuevo Reglamento mantiene la obligacién de aporte del 1% de los ingresos totales devengados por la
prestacion de Servicios TIC, netos de los impuestos y tasas que lo graven, previendo la posibilidad de
otorgarse exenciones, en cuyo caso los sujetos obligados al pago, deberan cumplir con las obligaciones
gue la Autoridad Regulatoria establezca.
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Por Resolucion ENACOM N° 6.981-E/2016 del 19 de octubre de 2016, se aprob6 un nuevo Régimen de
Informacién de Ingreso de Aportes de Inversién al FFSU y los formularios de liquidacién de tales Aportes
e informe de intereses, que entraron en vigencia a partir del 1° de enero de 2017, implementandose
operativamente a partir de marzo de 2017.

El 4 de mayo de 2017 se public6 en el Boletin Oficial la Resolucién ENACOM N° 2.884/17, que modifica
el formulario de DDJJ del Aporte al FFSU, agregando dentro de las deducciones posibles el denominado
"Descuento Anexo Res. SC 154/10 Art. 12 Inc. B) i) 22 parrafo". Dicha norma permite deducir, hasta tanto
la autoridad de aplicacion se expida, los montos que eventualmente pudiera corresponder por Programas
Iniciales de SU o prestaciones distintas de las previstas en el Anexo IIl del Decreto N° 764/00, de
conformidad con lo dispuesto en el Articulo 2 del Decreto N° 558/08 y 6 del Anexo Ill del Decreto N°
764/00, sustituido por Decreto N° 558/08.

e FFSU - Impacto en Telecom en relacién a su licencia originaria para la prestaciéon del SBT

Habiendo transcurrido varios afios del inicio de la apertura del mercado y de la puesta en vigencia del
Reglamento del SU posteriormente sustituido por el Decreto N° 558/08 y por la LAD, los operadores
incumbentes no han recibido ain compensaciones por las prestaciones brindadas de las caracteristicas
contempladas por el régimen de SU.

A la fecha de emisién de los presentes estados financieros individuales condensados intermedios y en
cumplimiento de las Resoluciones SC N° 80/07 y N°154/10 y CNC N° 2.713/07, Telecom ha presentado
desde julio de 2007 sus declaraciones juradas mensuales del SU, las que arrojaron un saldo a favor de
aproximadamente $3.140 millones (cifra no auditada) encontrandose, tanto los programas como la
metodologia de valorizacion que origina este saldo, pendiente de aprobacion por parte de la Autoridad
Regulatoria. Este crédito no ha sido registrado en los estados financieros consolidados intermedios de
Telecom al 30 de junio de 2018 a la espera de la aprobacion de los Programas del SU declarados y de la
revision que al respecto efectie la Autoridad Regulatoria sobre esas declaraciones juradas y la
confirmacién de la existencia de aportes suficientes en el FFSU como para compensar a los operadores
incumbentes.

El 8 de abril de 2011, la SC emiti6 su Resolucién N°43/11 por la que comunicé a Telecom que las
prestaciones vinculadas con Areas de Altos Costos — valorizadas en aproximadamente $2.925 millones
desde julio 2007 a la fecha e incluidas en el saldo a favor antes mencionado — no constituian un Programa
Indicativo Inicial. La Resoluciéon N°43/11 fue recurrida por Telecom.

Asimismo, mediante las Resoluciones SC N°53, 54, 59, 60, 61, 62, 69y 70/12, Telecom fue notificada que:
el “Servicio Especial de Informacién 110% las “Bonificaciones para Jubilados, Pensionados y Casas de
Familia de Bajo Consumo”, las prestaciones de “Telefonia Publica Social y Telefonia Publica Deficitaria”,
los “Servicios y Bonificaciones vinculados al Programa Sociedad de la Informacion
argentin@internet.todos”, los “Servicios para Hipoacusicos”, los “Servicios de Acceso Gratuito a Servicios
Especiales de Emergencia y Servicios Especiales a la Comunidad”, los “Servicio de Valor Agregado 0611
y 0612” y el “Servicio Semipublico de Larga Distancia (SSPLD)”, respectivamente, no constituian un
Programa Inicial del SU, en los términos del Articulo 26 del Anexo Il del Decreto N°764/00, ni constituyen
prestaciones distintas que involucren una prestacién de SU susceptibles de ser atendidas con fondos del
Servicio Universal, en los términos del Articulo 2° del Decreto N°558/08.

La Direccién de Telecom, con la asistencia de sus asesores legales, ha presentado los recursos contra
las Resoluciones SC N° 53, 54, 59, 60, 61, 62, 69 y 70 exponiendo los fundamentos de derecho por los
cuales corresponde revocar los actos dictados. Las deducciones que las Resoluciones SC citadas han
objetado ascienden a aproximadamente $1.104 millones que se encuentran incluidos en el saldo a favor
indicado en el tercer parrafo.

A la fecha de emision de los presentes estados financieros individuales condensados intermedios, la
resolucion de los recursos presentados se encuentra pendiente.

El 13 de septiembre de 2012, la CNC intim6 a Telecom al deposito de aproximadamente $208 millones.
Telecom ha efectuado una presentacion, rechazando la intimacion en razén de encontrarse pendientes de
resolucién los recursos interpuestos contra las Resoluciones emitidas por la SC.
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Si bien no puede asegurarse la resolucién favorable de estas cuestiones en sede administrativa, la
Direccién de Telecom con la asistencia de sus asesores legales considera que posee sélidos argumentos
juridicos y de hecho para respaldar la posicion de Telecom Argentina.

e FFSU - Impacto en Telecom en relacién alos SCM originarios de Personal

Desde enero de 2001 Personal constituyd una provision con impacto en resultados derivada de su
obligacién de efectuar aportes al FFSU. Por otra parte, en cumplimiento de las Resoluciones SC N°80/07
y N°154/10 y CNC N°2.713/07, Personal presenté sus declaraciones juradas desde julio de 2007 y efectuo
los depdsitos correspondientes por aproximadamente $112 millones en una cuenta del Banco de la Nacion
Argentina en enero de 2011.

El 26 de enero de 2011 se emitid la Resolucion SC N° 9/11 por la que se determind el “Programa
Infraestructura y Equipamiento”. La citada resolucion disponia que los prestadores de servicios de
telecomunicaciones podrian afectar a proyectos de inversion en el marco de este programa,
exclusivamente, las sumas correspondientes a sus obligaciones de aporte de inversion pendientes de
cumplimiento nacidas en virtud del Anexo Ill del Decreto N° 764/00, previo a la entrada en vigencia del
Decreto N°558/08.

El 5 de julio de 2012, la SC emitié la Resolucién N°50/12 por la que comunicd que las prestaciones
invocadas por los Prestadores de SCM, declaradas como Areas de Altos Costos o servicios prestados en
sitios no rentables, servicios prestados a clientes con limitaciones fisicas (hipoacusicos y no videntes),
escuelas rurales y la pretension vinculada a la instalacion de radiobases y/o inversién en el desarrollo de
infraestructura en diversas localidades, no constituian conceptos susceptibles de ser descontados del
monto de los aportes al SU en los términos del Articulo 3° Gltima parte de la Resolucién N°80/07, ni del
Articulo 2° del Decreto N°558/08. También estableci6 que ciertos montos deducidos podrian ser afectados
a proyectos de inversion en el marco del Programa de la Resolucion N°9/11 de la SC, o en su caso,
depositados en el FFSU.

Personal interpuso un recurso en sede administrativa contra lo resuelto por la Resolucién SC N°50/12,
solicitando la nulidad de lo actuado. A la fecha de emision de los presentes estados financieros individuales
condensados intermedios el recurso se encuentra pendiente de resolucién.

El 1° de octubre de 2012, y ante la intimacion cursada por la SC, Personal procedié a depositar bajo
protesto en el FFSU la suma de aproximadamente $23 millones, correspondiente a la valorizacion de las
prestaciones del SU que Personal habia venido brindando desde la entrada en vigencia del Decreto N°
558/08, reservandose el derecho de realizar todas las acciones que se estime convenientes para reclamar
su reintegro, tal como fue informado a la SC y ala CNC el 15 de octubre de 2012. Desde el mes de agosto
de 2012, Personal realiza el pago bajo protesto de esos conceptos en sus declaraciones juradas
mensuales.

La Direccion de Telecom no puede asegurar la resolucion favorable de esta cuestion en sede
administrativa.

e FFSU - Impacto en Telecom en relacién a los servicios originarios de Cablevision

Cablevision no pudo cumplir con sus obligaciones de aporte durante el periodo en que su licencia fue
revocada, pero ha cumplimentado su pago ni bien fue declarada la nulidad de la revocacion dictada por lo
gue no registra deuda por el concepto.

Se encuentra pendiente aln de aprobacion por parte de la Autoridad Regulatoria del Proyecto presentado
por Cablevision el 21 de junio de 2011, en el marco de la Resolucion SC N° 9/11, a efectos de cumplir la
obligacion de aporte del SU por los montos devengados desde enero de 2001 y hasta la entrada en
vigencia del Decreto N° 558/08.
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e) ESPECTRO
e Resolucién SC N°38/14

El 31 de octubre de 2014 se llevé a cabo la Subasta Publica correspondiente al Concurso Publico,
aprobado a través de la Resolucién SC N°38/14, para la adjudicacion de las frecuencias remanentes del
Servicio de Comunicaciones Personales (PCS) y del Servicio de Radiocomunicaciones Mévil Celular
(SRMC), asi como las del nuevo espectro para el Servicio de Comunicaciones Moviles Avanzadas
(SCMA). Personal presenté sus ofertas econémicas, que resultaron ganadoras en las rondas de subasta
de los Lotes 2, 5, 6 y 8, adjudicadas mediante la Resolucion SC N°79/14 (el SCMA) y mediante las
Resoluciones SC N° 80/14, 81/14, 82/14 y 83/14 (el PCS y SRMC).

Mediante la Resolucion SC N° 25/15 del 11 de junio de 2015, se adjudicaron las frecuencias restantes del
Lote 8, integrandose el mismo. Personal plante6 que dicho lote conformaba un bloque Gnico e integral
para el cumplimiento de las obligaciones asumidas con relacion al despliegue del SCMA, planteando
asimismo que es obligacién del Estado Nacional que las bandas adjudicadas se encuentren libres de
ocupantes e interferencias.

El Pliego de Bases y Condiciones del Concurso establecié también exigentes obligaciones de cobertura y
de despliegue de red, demandando importantes inversiones por parte de Telecom.

Conforme las condiciones del Pliego, las autorizaciones para el uso de las frecuencias objeto del Concurso
se otorgan por el plazo de quince (15) afios contados a partir de la notificacion del acto administrativo de
adjudicacioén. Vencido dicho plazo la Autoridad Regulatoria podra extender la vigencia ante la solicitud
expresa del adjudicatario (la que serd onerosa y bajo el precio y condiciones que fije la Autoridad
Regulatoria). Posteriormente, mediante el Decreto N° 1.340/16, se dispuso que el plazo de las
autorizaciones de uso de frecuencias del SCMA, asi como de las obligaciones de despliegue
correspondientes, se computara a partir de la efectiva migracion de los servicios actualmente operando
en dichas bandas en el ambito del Area Il (AMBA).

A la fecha de emision de los presentes estados financieros individuales condensados intermedios, se
encuentra todavia pendiente de suscripcidon por parte de la autoridad de aplicacion, el “Convenio de
Autorizacidon de Uso de Bandas de Frecuencias” correspondiente a las bandas adjudicadas a Personal en
el marco de la licitacion llevada a cabo conforme las disposiciones de la Resolucién SC N° 38/14.

e Resolucién N° 4.656-E/2017 del ENACOM - Modelo de convenio de autorizacion para la
comparticion de infraestructura — complementa derechos y obligaciones de los
adjudicatarios de las frecuencias del concurso para la adjudicacién de bandas de
frecuencias — Resolucién SC 38/2014

El Directorio del ENACOM dict6 la Resolucion N° 4656-E/2017, publicada en el Boletin Oficial el 12 de
junio de 2017, por la que se dispuso aprobar el Modelo de “Convenio de Autorizacion para la Comparticion
de Infraestructura Activa y/o Pasiva, Itinerancia Automéatica y Metas de Servicio” a ser celebrado con cada
uno de los actuales prestadores del SCMA que resultaron adjudicatarios del concurso publico para la
adjudicacion de bandas de frecuencias destinadas a la prestacion del servicio PCS, del SRMC vy del
servicio de SCMA aprobado por la Resolucién SC N° 38/2014, delegando en el Presidente del ENACOM
las facultades para suscribirlo dentro del plazo de 15 dias habiles.

El 8 de agosto de 2017 el ENACOM notific6 a Personal mediante la NOTA ENACOM 206/2017, la
concesion de un plazo de 15 dias para coordinar la suscripcion del Convenio de Autorizacion para la
Comparticion de Infraestructura Activa y/o Pasiva, Itinerancia Automética y Metas de Servicio. Personal
presenté la documentacion requerida.

El 2 de noviembre de 2017 el ENACOM dicto la Resolucién N° 3420-E/2017, mediante la cual se dispuso
prorrogar por el término de 180 dias la delegacion efectuada en la Resolucion N° 4656-E/2017. A la fecha
de emision de los presentes estados financieros individuales condensados intermedios, el Convenio se
encuentra todavia pendiente de suscripcion.
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e Reglamento de Refarming con Compensacion Econdmica y Uso Compartido de
Frecuencias

El 31 de enero de 2017 se publico la Resolucion del Ministerio de Comunicaciones 171-E 2017, por la que
se aprueba el “Reglamento de Refarming con Compensaciéon Econdémica y Uso Compartido de
Frecuencias, y se modifica el “tope” o “cap” de espectro, fijandolo en 140 MHz por prestador para cada
area y/o localidad de explotacion.

Por otra parte, mediante la Resolucion ENACOM N° 1.033-E/2017 del 20 de febrero de 2017, se resolvié
atribuir las bandas de frecuencias comprendidas entre 905 y 915 MHz, y 950 y 960 MHz al Servicio Movil
con categoria primaria para la prestacion del SCMA, y mediante la Resolucion ENACOM N° 1.034-E/2017
también del 20 de febrero de 2017, se atribuy6 la banda de frecuencias comprendida entre 2.500 y 2.690
MHz al Servicio Mévil con categoria primaria para la prestacion del SCMA, adicionalmente a los servicios
actuales cuando su coexistencia sea posible.

El 7 de marzo de 2017 se public6 en el Boletin Oficial la Resolucion ENACOM N° 1299-E/2017, por la que
se dispuso aprobar el Proyecto de Refarming con Compensacién Econdémica y Uso Compartido de
Frecuencias a Nextel Communications Argentina SRL (“Nextel”, actualmente Telecom mediante la fusion
con Cablevision), para prestar el Servicio de SCMA, confiriéndole el registro para la prestacion de dicho
servicio, y autorizandola a:

v’ utilizar las frecuencias comprendidas entre 905 a 915 MHz y 950 a 960 MHz, de conformidad
con lo dispuesto en la Resolucion ENACOM N° 1.033 -E/2017 y los canales 7 al 10,y 7’ al 10°
en modalidad FDD, previstos en el Anexo de la Resolucién N° 1.034 -E/2017, para la
prestacion del Servicio de SCMA, en las localidades y zonas descriptas en el Proyecto
aprobado por la resolucion.

v utilizar las frecuencias de 2550 MHz a 2560 MHz y 2670 MHz a 2680 MHz exclusivamente
para migrar alli los usuarios de los servicios preexistentes, durante el término de 2 afios, plazo
en el que adicionalmente debera resolver el destino final de dichos usuarios. Cumplida la
migracion, o vencido el plazo de 2 afios, lo que ocurra ultimo, Nextel podra utilizar los canales
11 y 12, y los correspondientes 11’ y 12’ en la modalidad FDD, previstos en el Anexo de la
Resolucién N° 1.034 —E/2017, para la prestacion del Servicio de SCMA, en las localidades y
zonas descriptas en el Proyecto aprobado por la presente.

La implementacién del Proyecto aprobado se encuentra sujeta a los términos del contrato que precisé los
términos, condiciones, metas, obligaciones y demas cuestiones inherentes a la prestacion del Servicio de
SCMA.

e Resolucién ENACOM N° 3.687-E/2017 — Asignacién del espectro a demanda.

Mediante la Resolucion ENACOM N° 3687-E/2017, publicada en el Boletin Oficial de fecha 12 de mayo
de 2017, se dispuso el llamado para la asignacion a demanda de frecuencias del Espectro Radioeléctrico
en la banda de 2500 a 2690 MHz, estableciéndose el procedimiento, las obligaciones y compensaciones
a cumplir por parte de los prestadores del SCM, habilitados a participar, conforme las disposiciones del
Articulo 4° del Decreto N° 1340/17.

La Resolucién dispuso agrupar los canales de frecuencias a asignar, en tres (3) Lotes: dos (2) Lotes de
30 MHz, conteniendo tres (3) canales de frecuencias en la modalidad FDD cada uno, y un (1) Lote de 40
MHz, conteniendo dos (2) canales de frecuencias en modalidad FDD (20 Mhz) y cuatro (4) canales en
modalidad TDD (20 Mhz) con una opcién de canje de los canales TDD por un lote de 10 Mhz en FDD a
los dos afios en la medida que se den ciertas condiciones, segun la canalizacién prevista en la Resolucién
ENACOM N° 1.034-E/2017 y su modificatoria (Resolucion ENACOM N° 1956-E/2017). Dadas las
caracteristicas de la banda de 2500 a 2690 MHz, la autorizacion de uso de los canales de frecuencias que
componen cada Lote, debera ser emitida por localidad.
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El 24 de mayo de 2017, Personal presentd al ENACOM el Sobre con su Solicitud de Asignacion a
Demanda, en el marco de las disposiciones de la Resoluciéon N° 3687-E/2017.

El 5 de julio de 2017, el ENACOM noatificé a Personal la Resolucion ENACOM N° 5.478-E/17 mediante la
cual se le asignaron a Telefénica Mdviles Argentina S.A. las frecuencias comprendidas en el LOTE A, a
América Moévil S.A. las comprendidas en el LOTE B y a Personal las frecuencias comprendidas en el LOTE
C del Anexo | de la Resolucién ENACOM N° 3.687 E/2017, en las localidades detalladas en los respectivos
Anexos adjuntos a la Resolucién N° 5.478-E/2017 conforme fuera solicitado por cada una de las
Operadoras. La Resolucién establece que la vigencia de lo alli dispuesto sera operativa, en el ambito de
los Departamentos de San Rafael, General Alvear y Malargiie, de la Provincia de Mendoza, una vez
revocada la decision judicial dispuesta por el Juzgado Federal de San Rafael, en el proceso caratulado
“CABLE TELEVISORA COLOR S.A. c/PODER EJECUTIVO NACIONAL Y OTRO S/AMPARO LEY
19.986” (Expediente N°5.472/2017).

La asignacién del espectro tendra una duracion de 15 afios a partir de que se encuentren liberadas de
interferencia CABA + 13 areas sobre un total de 18 capitales provinciales mas Rosario, Mar del Plata y
Bahia Blanca y demandara un pago de hasta un monto total de aproximadamente U$S 55,9 millones. Las
condiciones de adjudicacion del espectro incluyen ciertas obligaciones con relacién al inicio de servicio
por localidades, cldusulas de penalidades por su incumplimiento en los plazos establecidos por localidades
(que podrian llegar a implicar la devolucion de la frecuencia con una multa equivalente al 15% del valor
del espectro de la localidad en cuestién) y ciertas garantias requeridas, entre ellas, la de despliegue.

e Licencias de Espectro en la banda de 700 MHz de Paraguay

En septiembre del 2017 se inicié el proceso de consulta publica para la subasta de espectro en la banda
de 700 MHz. El pliego definitivo fue lanzado el 30 octubre de 2017 y en diciembre del mismo afio se
realizé la precalificacién de los oferentes, habiendo sido Nucleo, uno de los precalificados y debiendo
abonar un depdsito de U$S15 millones en el mes de diciembre de 2017 en concepto de garantia de
participaciéon en la subasta que sera el pago a cuenta del precio final en caso de ser adjudicada la licencia.
El proceso concluyé el 4 de enero de 2018 con la subasta simultanea ascendente de 7 sub bandas de 5
+ 5 MHz cada una, adjudicandose Nucleo dos de ellas por un monto de U$S12 millones por cada sub
banda sujeta al cumplimiento de ciertas condiciones previstas en la Resolucion de la CONATEL.

El 27 de febrero de 2018 se procedi6 a la cancelacién del precio ofertado abonando U$S 9 millones
remanentes dando por cumplimiento lo expuesto en la Resolucién de la CONATEL.

El 6 de marzo de 2018 por Resolucion N° 375/2018 la CONATEL resolvié otorgar la licencia para la

prestacion de “Servicios de Telefonia Movil Celular y de Acceso a Internet y Transmision de Datos” en la
banda de frecuencias de 700 MHz, con cobertura nacional, por un periodo de 5 afios.

f) OTRAS CUESTIONES REGULATORIAS RELEVANTES

v" RESOLUCION ENACOM 5.641-E/2017
A través de esta Resolucién, publicada en el Boletin Oficial del 22 de diciembre de 2017, se dispuso:

e Prorrogar hasta el 1° de enero de 2019 el plazo de inicio para la prestacion del Servicio de
Radiodifusion por Suscripcion por vinculo fisico o radioeléctrico por parte de los Licenciatarios
referidos en el articulo 94 de la LAD (entre ellos Telecom), en todas aquellas localidades del pais
no comprendidas en el segundo pérrafo del articulo 5° del Decreto N° 1.340/16, que cuenten con
menos de 80.000 habitantes. Prorrogar hasta el 1° de enero de 2019 el plazo de inicio para la
prestacion del Servicio de Radiodifusién por Suscripcién por vinculo fisico o radioeléctrico por
parte de los Licenciatarios referidos en el articulo 94 de la LAD, en todas aquellas localidades del
pais no comprendidas en el segundo parrafo del articulo 5° del Decreto N° 1.340/16, que cuenten
con mas de 80.000 habitantes, donde el servicio sea prestado Unicamente por Cooperativas y
Pequenas y Medianas Empresas.
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e Establecer que en todas aquellas localidades del pais no comprendidas en el segundo parrafo del
articulo 5° del Decreto N° 1.340/16, cualquiera sea su nimero de habitantes, donde el Servicio de
Radiodifusién por Suscripcion mediante vinculo fisico o radioeléctrico sea prestado por, al menos,
un licenciatario que posea a nivel nacional, una cantidad total de abonados o suscriptores superior
a 700.000, el ingreso de los Licenciatarios mencionados en el articulo 94 de la LAD podra ocurrir
a partir del 1° de enero de 2018.

e Los Licenciatarios mencionados en el articulo 94 de la LAD (entre ellas TELECOM) autorizados a
prestar el Servicio de Radiodifusién por Suscripcién por vinculo fisico o radioeléctrico en funcién
de lo dispuesto por el articulo 2° de esta norma, no podran efectuar oferta integrada de ese servicio
con el resto de los servicios que actualmente se encuentren prestando en esas localidades hasta
el 1° de enero de 2019.

e Establecer que en aquellas localidades del pais donde se verifique ausencia de prestacion del
Servicio de Radiodifusion por Suscripcién por vinculo fisico o radioeléctrico, los Licenciatarios
mencionados en el articulo 94 de la Ley N° 27.078 podran, a partir del 1° de enero de 2018,
solicitar se les autorice las respectivas areas de cobertura, sujetos a evaluacién del ENACOM.

v GRILLA DE SENALES DEL SERVICIO DE RADIODIFUSION POR SUSCRIPCION POR VINCULO
FISICO Y/O RADIOELECTRICO.

El Reglamento aprobado por la Resolucion ENACOM N° 1.394/16 ordena a los prestadores de ambos
tipos de servicios (por vinculo fisico y radioeléctrico) a garantizar el cumplimiento de una grilla de sefales
en cada Area de Cobertura. Telecom manifiesta que da cumplimiento con la totalidad de las obligaciones
dispuestas por dicha Resolucién.

Luego, mediante Resolucion ENACOM N° 5160/2017 se establece que la inclusion de las sefiales de
television abierta dentro de su area de cobertura por parte de los titulares de un Registro de Televisién por
Suscripcion por Vinculo Fisico y/o Radioeléctrico estara sujeta a las condiciones convenidas con el titular
del servicio abierto y sélo serdn consideradas de retransmision obligatoria si son entregadas en forma
gratuita por sus titulares. Asimismo, la norma dispone que la inclusién de las sefales informativas, sé6lo
seran consideradas de retransmision obligatoria en tanto acrediten veinticuatro (24) horas de transmision
de las cuales doce (12) deben ser en vivo.

v SITUACION REGULATORIA EN URUGUAY
e Migracion de servicios

Adesol S.A. es una subsidiaria de Telecom constituida en la Republica Oriental del Uruguay que se
encuentra vinculada contractualmente a distintas licenciatarias que prestan el Servicio de Televisién por
Suscripcion en dicho pais a través de distintos sistemas y se encuentran bajo el ambito de control de la
URSEC ("Unidad Reguladora de Servicios de Comunicaciones").

Con fecha 11 de enero de 2018 se public6 en el Diario Oficial el Decreto 387/017 de fecha 28 de diciembre
de 2017. El Decreto incluye la migracion de todos los servicios de TV para abonados prestados por medio
del sistema UHF Codificado al sistema Satelital TDH, sin que ello impligue modificacion alguna de las
autorizaciones originales para operar, ni en el resto de las condiciones establecidas en las respectivas
licencias. Dichas autorizaciones permanecerdn sin cambio en las areas de servicio autorizadas en un
plazo de 18 meses.

Con fecha 9 de febrero de 2018, Bersabel S.A. y Vision Satelital S.A., dos de las licenciatarias vinculadas
contractualmente a Adesol, que utilizan sistemas de UHF Codificado para la prestacion de sus servicios,
presentaron ante la URSEC el plan de migracion de sus abonados. En virtud de lo expuesto, y atencién a
la relacion contractual que vincula Adesol a la prestacion de dichos servicios, la subsidiaria de Telecom
se encuentra, a la fecha de cierre de los presentes estados financieros individuales condensados
intermedios, ejecutando las acciones necesarias tendientes a instrumentar el plan técnico de migracion
presentado.
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e Leyde Servicios de Comunicacion Audiovisual de Uruguay

Con fecha 14 de enero de 2015 se publicé en el Diario Oficial la Ley N° 19.307 que regula la prestacion
de servicios de radio, television y otros servicios de comunicacion audiovisual (en adelante “Ley de
comunicaciones audiovisuales”). En su articulo 202 dicha Ley establece que el Poder Ejecutivo la
reglamentara dentro del plazo de 120 dias contados desde el siguiente al de su publicacién en el Diario
Oficial. A la fecha de emision de los presentes estados financieros individuales condensados intermedios
solamente se ha dictado el Decreto reglamentario N° 45/015, quedando aun la gran mayoria de articulos
del citado texto legal pendientes de reglamentacion. El citado Decreto establece que la concesion de uso
y asignacién de espectro radioeléctrico de los servicios de comunicacion audiovisual no satelitales se
otorgan por un plazo de 15 afios.

El articulo 54 de la Ley de comunicaciones audiovisuales establece que una persona fisica o juridica
privada no puede ser beneficiada con la titularidad total o parcial de més de seis autorizaciones o licencias
para prestar servicios de televisién para abonados en el territorio nacional de la Republica Oriental del
Uruguay, cantidad ésta que se reduce a tres en el caso de que una de las autorizaciones o licencias incluya
el departamento de Montevideo. Complementando el citado texto legal el articulo 189 establece que en
caso de existir situaciones que a la entrada en vigencia de la Ley superen los limites en cuestién, los
titulares de dichos servicios de comunicacion audiovisual deberan transferir las autorizaciones o licencias
necesarias para no superar los limites sefialados, disponiendo a tales efectos de un plazo de 4 afios
contados a partir de la fecha de entrada en vigencia de la Ley de comunicaciones audiovisuales.

La subsidiaria Adesol S.A. esta analizando las posibles consecuencias que podria generar el cambio en
el marco regulatorio sobre sus negocios y las eventuales acciones legales para salvaguardar sus derechos
y los de sus accionistas. Adicionalmente, dicha sociedad esta monitoreando los distintos procesos de
inconstitucionalidad presentados por otras empresas contra ciertos articulos de la citada ley para saber si
las sentencias que dicte la Suprema Corte de Justicia de Uruguay en dichos procesos pueden ser
favorables a la posicion de Adesol S.A. en el futuro. Al 7 de abril de 2016 se presentaron 28 acciones de
inconstitucionalidad contra la citada ley. A la fecha de emision de los presentes estados financieros
individuales condensados intermedios, la Suprema Corte de Justicia dictd 28 sentencias a través de las
cuales se declara la inconstitucionalidad de los articulos 39 inciso 3°, 55, 56 inciso 1°, 60 literal C, 98 inciso
2°,117 inciso 2°, 143 y 149 inciso 2° de la Ley N° 19.307. Es de destacar que en algunos de dichos fallos
la Suprema Corte de Justicia desestimé la inconstitucionalidad solicitada por la accionante con relacion al
articulo 54 de la ley referida.

v NUEVOS REGLAMENTOS

¢ Reglamento de Licencias de Servicios de TIC

Mediante la Resolucion 697/2017 del Ministerio de Modernizacion, publicada el 2 de enero de 2018, se
aprob6 el nuevo Reglamento de Licencias para Servicios de TICs. Esta Resolucion deja sin efecto el
Reglamento aprobado a través del Anexo | del Decreto 764/2000, a partir de su entrada en vigencia
(1/2/2018) y deroga también las Resoluciones ENACOM N°2483/2016 y N° 1394/2016 (a excepcion del
articulo 12 de su Anexo |, que mantendra su vigencia). Telecom ha efectuado presentaciones recurriendo
algunos aspectos de esta Resolucion.

e Reglamento de Clientes de Servicios de TIC

Mediante la Resolucion 733/2017 del Ministerio de Modernizacidn, publicada el 4 de enero de 2018, se
aprobé el nuevo Reglamento de Clientes de los Servicios de TIC. La Resolucion entré en vigencia a partir
del 5 de marzo de 2018, quedando derogadas las Resoluciones SC N°490/1997, y los Anexos | y Il de la
Resolucion SC N°10.059/1999, y normas complementarias. EI Anexo Il Resolucion SC N°10.059/1999
mantendra vigencia en lo que resulte de aplicacion hasta el dictado del régimen de sanciones previsto por
el articulo 63 de la LAD. Dicho reglamento deroga los actuales reglamentos de clientes de servicios de
comunicaciones maviles y del servicio basico telefénico, creando un reglamento Unico para clientes de
servicios de TIC, incluyendo ello al servicio de acceso a internet y al de radiodifusién por suscripcion.
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Telecom ha efectuado una presentacion ante el Ministerio de Modernizacién en relacion a algunas de las
disposiciones dictadas que vulneran sus derechos en la comercializacion de los servicios a su cargo (como
ser la vigencia del crédito prepago de 180 dias, el Art. 56 compensaciones a favor del cliente y el Art. 79,
gue establece la obligacién de reemplazar canales eliminados de la grilla por otros de similar calidad).

e Reglamento de Portabilidad Numérica

El 4 de abril de 2018, el Ministerio de Modernizacién dicté la Resolucion E-203/2018, a través de la cual
se aprueba el nuevo Reglamento de Portabilidad Numérica, incluyendo la portabilidad de lineas del
servicio de telefonia fija. Mediante la Resolucion dictada se aprueba también el cronograma de
implementacién de la portabilidad para estos servicios y se revocan las Resoluciones N° SC 98/2010, SC
67/2011 y SC 21/2013 y Resolucién MINCOM E-170/2017, y su normativa complementaria. Telecom se
encuentra evaluando el impacto de la nueva reglamentacion dictada en relacién a la implementacién de
la portabilidad numérica para los servicios de telefonia fija alcanzados por la norma. Mediante la
Resolucién N°401/2018 del Ministerio de Modernizacidn, publicada el 11 de julio de 2018, se dispuso
prorrogar por el plazo de noventa (90) dias, la fecha de implementacion de la “Etapa 1” prevista en el
Cronograma de Implementacion de la Portabilidad Numérica del Servicio de Telefonia Fija, y que el
ENACOM determinara la forma de constitucion e instrumentacion de la integracién del Comité de
Portabilidad Numérica.

e Reglamento General de Interconexién y Acceso

El 18 de mayo de 2018 se publicé en el Boletin Oficial la Resolucién del Ministerio de Modernizacién N°
286/18, que aprueba el nuevo Reglamento General de Interconexién, con vigencia a partir del 3 de julio
de 2018, derogando al aprobado por el Decreto 764/00.

Conforme el nuevo Reglamento, los términos, condiciones y precios de Interconexion y acceso podran ser
fijados libremente por acuerdo de partes. Estos acuerdos, no podrén ser discriminatorios o fijar condiciones
técnicas que impidan, demoren o dificulten la interconexion. Sin perjuicio de ello, dentro de los 60 dias
hébiles desde la entrada en vigencia, el ENACOM fijara cargos provisorios de interconexion, conforme lo
dispuesto por el Decreto 1340/16.

Adicionalmente, los prestadores de servicios TIC estaran obligados a proveer interconexion a solicitud de
otro proveedor de servicios TIC, bajo condiciones técnicas y econdémicas no menos favorables que las que
se otorguen a si mismos o a terceros. También, se debera garantizar la misma calidad de servicios que la
provista a si mismo.

Asimismo, debera garantizarse la transparencia en la compensacion y evitar que Prestadores de Servicios
de TIC Solicitantes deban pagar por funciones o servicios que no necesiten para la prestacion de sus
servicios.

Finalmente, son consideradas Facilidades Esenciales: a) Originacién o Terminacién Local; b) Coubicacion;
c) Servicio de Transito Local; d) Puerto; e) Funcion de Sefalizacion; f) Bucle y Sub-bucle Local de Cliente;
g) cuando no exista oferta sustituta para su contratacion, el Servicio de Transporte (LD); y, h) cualquier
otra funcién o elemento de red que la autoridad de aplicacion determine como tal, de oficio o a peticion de
parte. Estas facilidades deberan ser provistas por separado y respetando los cargos que la autoridad de
aplicacion establezca. A cuyo efecto, la autoridad de aplicacion establecera valores de referencia, que
funcionaran como valores maximos, pudiendo acordarse valores inferiores entre partes.

Desde la entrada en vigencia del reglamento, el 4 de julio de 2018, Telecom tendra un plazo de 90 dias
hébiles para presentar al ENACOM la Oferta de Referencia. EI ENACOM podra observar la misma,
solicitando su subsanacion, antes de registrarla. Una vez registrada, Telecom dispondra de 180 dias
corridos para renegociar y adecuar sus convenios de interconexion vigentes, presentarlos a la autoridad
de aplicacién y realizar las publicaciones que correspondan.
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v DECRETO 1.060/2017 — DESARROLLO DE REDES DE LOS SERVICIOS DE COMUNICACION
MOVILES

Mediante este Decreto, publicado en el Boletin Oficial del 21 de diciembre de 2017, se disponen normas
tendientes a facilitar el desarrollo de redes de los servicios de comunicaciones méviles, estableciéndose,
entre otras disposiciones, que las jurisdicciones y organismos comprendidos en los incisos a) y b) del
articulo 8° de la Ley N° 24.156 garantizaran a los licenciatarios de servicios TIC y a los operadores
independientes de infraestructura pasiva, el acceso mdultiple o compartido, a titulo oneroso, a las
infraestructuras pasivas aptas para el despliegue de redes, en condiciones neutrales, objetivas,
transparentes, equitativas y no discriminatorias, sin que pueda otorgarse exclusividad o preferencia alguna
de hecho o de derecho, siempre que dicho acceso no comprometa la continuidad y seguridad de la
prestacion de los servicios que brinda su titular.

El Decreto dispone también:
(i) que el Ministerio de Modernizacion:
v' dictara un reglamento de compatrticion de infraestructura comprensivo de normas complementarias;

v" enun plazo de 180 dias elaborara un plan plurianual de espectro, con el fin de maximizar e incrementar
los recursos radioeléctricos para el despliegue de redes y servicios méviles de préxima generacion y
de SCM, con el objetivo de acompafiar el crecimiento del trafico y mejorar la calidad de servicio;

v dictara las normas complementarias o aclaratorias respecto del articulo 29 de la LAD, estableciendo
procedimientos eficientes y evitando distorsiones en la competencia;

v’ Identificard bandas de frecuencias del espectro radioeléctrico para el desarrollo de nuevos servicios y
aplicaciones inalambricas y dictara normas que permitan su uso compartido y sin autorizacion.

(i) Sustituir el articulo 3° del Decreto N° 798 del 21 de junio de 2016, por el siguiente:
“ARTICULO 3°.- Definese como servicio de comunicaciones maviles (SCM) al servicio inalambrico de
telecomunicaciones de prestaciones mltiples que, independientemente de su frecuencia de operacion,
mediante el empleo de arquitecturas de red celular y el uso de tecnologia de acceso digital, soporta baja
y alta movilidad del usuario, permite interoperabilidad con otras redes fijas y méviles, con aptitud para
itinerancia mundial. Comprende los STM, SRMC, PCS y SCMA y su evolucidn tecnolégica”.

(iii) Las frecuencias atribuidas y autorizadas para la prestacion del SRCE, s6lo podran ser utilizadas para
prestar dichos servicios. El ENACOM podra atribuirlas para la prestacion del SCM, y exigir la devolucién
de las frecuencias y la migraciéon de servicios conforme los articulos 28 y 30 de la LAD y sus normas
reglamentarias o, a pedido de parte interesada, proceder a la aplicacién del articulo 4° inciso b) del Decreto
N° 1340 del 30 de diciembre de 2016 y sus reglamentaciones estableciendo una compensacién econémica
a favor del Estado Nacional.

(iv) Los licenciatarios del SBT podran prestar telefonia basica mediante el uso de frecuencias del espectro
radioeléctrico utilizando las atribuidas para la prestacién de servicios mdviles en tecnologia 4G, sin
perjuicio de la prestacién del servicio fijo conforme el articulo 2°, inciso a) del Reglamento General del
PCS aprobado como anexo al articulo 1° del Decreto N° 266 del 10 de marzo de 1998, mediante la
suscripcion de convenios con los licenciatarios de estas Ultimas, los que deberan ser informados al
ENACOM.

(v) Delegar en el Ministerio de Modernizacion la facultad de dictar el reglamento de sanciones previsto por
el articulo 63 de la LAD, que tendra caracter sustitutivo de las actuales normas aprobadas por Decreto N°
1185 del 22 de junio de 1990, sus modificatorios y complementarios.
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v REGISTROS Y AUTORIZACIONES DE USO DE ESPECTRO INCORPORADOS A TELECOM
COMO CONSECUENCIA DE LAS REORGANIZACIONES SOCIETARIAS DEL GRUPO
TELECOM Y LA FUSION POR ABSORCION DE CABLEVISION:

1) Personal:

Con fecha 24 de noviembre de 2017, Telecom Argentina y Personal fueron notificadas de la Resolucion
ENACOM N° 4545-E/2017 mediante la cual se resolvio:

i. autorizar a Personal a transferir a favor de Telecom Argentina los registros de los Servicios de

Telefonia Movil, Radiocomunicaciones Mavil Celular, Comunicaciones Personales Area |, I1,1ll, y
Comunicaciones Moéviles Avanzadas, asi como los recursos, permisos y frecuencias concedidas
a su nombre;

ii. cancelar las licencias otorgadas a Personal para los servicios de Transmisién de Datos, Valor
Agregado y Telefonia de Larga Distancia Nacional e Internacional; y

iii.  autorizar la operacion denunciada por Telecom por la cual las sociedades controlantes Sofora y
Nortel, se disuelven sin liquidarse en los términos del Pliego de Bases y Condiciones aprobado
por el Decreto N°62/1990.

2) Cablevisién:

Con fecha 22 de diciembre de 2017, Telecom Argentina y Cablevisién fueron notificadas de la Resolucién
ENACOM N° 5644-E/2017 mediante la cual se resolvid, entre otras cuestiones, autorizar a Cablevision a
transferir a favor de Telecom Argentina:

i. el Registro de Radiodifusion por vinculo fisico y/o radioeléctrico, incluyendo los
permisos/frecuencias necesarios para la prestacion del servicio de radiodifusion por suscripcién
por vinculo radioeléctrico, asi como las autorizaciones de areas para la prestaciéon de esos
servicios (vinculo fisico y radioeléctrico), los cuales podran operar en el Area I, definida de
acuerdo a lo dispuesto por el Decreto N° 1461/93 y sus modificatorios, y las ciudades de Rosario,
Provincia de Santa Fe y Cérdoba, Provincia del mismo nombre, a partir del 1° de enero de 2018,
de acuerdo a lo previsto en el articulo 5° del Decreto N° 1340/16, y en el resto de las areas
autorizadas en las fechas y con las modalidades dispuestas;

ii. el SRCE; y

iii. las autorizaciones y permisos de uso de frecuencias y asignaciones de recursos de numeracion y
sefializacion para la prestacion de los servicios referidos que posea Cablevisién, en los términos
de la normativa vigente, y del acuerdo suscripto por la empresa Nextel, el 12 de abril de 2017 (IF-
2017-08818737-APN-ENACOM#MCO), en funcion del cual Telecom Argentina en su caracter de
absorbente de Cablevision, debera en el plazo de dos afios de aprobada la fusién por la CNDC y
el ENACOM o los organismos que en el futuro los reemplacen en sus funciones, devolver el
espectro radioeléctrico que supere el tope previsto en el Articulo 5° de la Resoluciéon N° 171-E/17
del Ministerio de Comunicaciones y/o a la norma que la reemplace en el futuro. A tales efectos,
Telecom debera presentar al ENACOM, y con una antelacion minima de un afio al vencimiento
del plazo de dos afios, una propuesta de adecuacion a dicho tope. EI ENACOM podréa aceptar la
propuesta, rechazarla y/o peticionar que se haga una nueva presentacion con las modificaciones
gue estime pertinentes.

Asimismo, en la mencionada Resolucion el ENACOM autoriz6 el cambio de control societario en los
términos del articulo 33 de la LGS que se produjo en Telecom Argentina una vez que se hizo efectiva la
fusién y entr6 en plena vigencia el acuerdo de accionistas de fecha 7 de julio de 2017, como consecuencia
de lo cual Cablevision Holding resultd la entidad controlante de Telecom Argentina como sociedad
continuadora de Cablevision.
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La Resolucion aprueba:

i. el desistimiento de los registros de servicios actualmente no operativos solicitado oportunamente
por (Servicio de Aviso a Personas, Repetidor Comunitario, Telefonia Publica, Localizacién de
Vehiculos y Alarma por Vinculo Radioeléctrico) y por Telecom (Repetidor Comunitario);

ii. la cancelacion de las licencias y los registros otorgados a Cablevision, respecto de los cuales
Telecom ya posee titularidad

Por otra parte, la Resolucion establece que:

i. Telecom debera cumplir con lo dispuesto por el articulo 95 de la LAD, el cual dispone las
condiciones sobre las que podra operar el Servicio de radiodifusién por Suscripcion por Vinculo
Fisico y/o Radioeléctrico, que son las que se transcriben a continuacion:

a. Conformar una unidad de negocio a los efectos de la prestacion del servicio de
comunicacién audiovisual y llevarla en forma separada de la unidad de negocio del
servicio publico del que se trate;

b. Llevar una contabilidad separada y facturar por separado las prestaciones
correspondientes al servicio licenciado;

c. No incurrir en practicas anticompetitivas tales como las practicas atadas y los subsidios
cruzados con fondos provenientes del servicio publico hacia el servicio licenciado;

d. Facilitar -cuando sea solicitado- a los competidores en los servicios licenciados el acceso
a su propia infraestructura de soporte, en especial postes, mastiles y ductos, en
condiciones de mercado. En los casos en que no existiera acuerdo entre las partes, se
debera pedir intervencién al ENACOM,;

e. No incurrir en practicas anticompetitivas en materia de derechos de exhibicién de los
contenidos a difundir por sus redes y facilitar un porcentaje creciente a determinar por el
ENACOM a la distribucién de contenidos de terceros independientes; y

f. Respetar las incumbencias y encuadramientos profesionales de los trabajadores en las
distintas actividades que se presten.

ii. Se declara a Telecom como un operador con poder significativo en el mercado de Acceso
Minorista a Internet Fijo en las localidades que detalla el Informe elaborado por la Direccion
Nacional de Competencia en Redes y Servicios del ENACOM. Como consecuencia de ello,
dispone que:

- Telecom debera dentro de los 60 dias de dictada la Resolucion, ofrecer el servicio de
Acceso a Internet Fijo en dichas localidades a un precio que no podra ser superior al
menor valor ofrecido por la empresa en el Area |l para dicho servicio. Si no existiere en
dicha Area un servicio de similares caracteristicas, se deberéa aplicar la oferta de menor
precio a nivel pais ofrecido por la licenciataria en un servicio de similares caracteristicas.

- Telecom debera dentro de los 60 dias de dictada la Resolucidn, informar al ENACOM vy
publicar en su pagina web institucional la totalidad de los planes comerciales, promociones
y descuentos del servicio de Acceso Minorista a Internet. Telecom debera garantizar a
otros prestadores, en condiciones transparentes, no discriminatorias y orientadas a
costos, el acceso a su propia infraestructura de soporte, en especial, postes, mastiles y
ductos.

A la fecha de emision de los presentes estados financieros individuales condensados intermedios,
Telecom ha dado cumplimiento a dichas disposiciones.

Todas las medidas antes referidas, tendran una vigencia de 2 afios contados a partir de la notificacion de
la autorizacién extendida por el ENACOM, o hasta que se verifique la existencia de competencia efectiva
en todas o en algunas de las localidades involucradas. Dicho plazo podré ser prorrogado o dejado sin
efecto por parte del ENACOM.
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Enrelacion a la prestacién de los servicios de Cuadruple Play sera de aplicacion lo dispuesto por el articulo
7 del Decreto 1340/16, que establece: “Los prestadores de Servicios de Tecnologias de la Informacion y
las Comunicaciones que realicen ofertas conjuntas de servicios, deberan detallar el precio de cada uno de
ellos, incluyendo la desagregacion de dichos valores y los descuentos o beneficios aplicados a cada
servicio o producto por la referida oferta. De conformidad a lo dispuesto por el articulo 2° inciso i) de la
Ley N° 25.156 y por el articulo 1099 del Cédigo Civil y Comercial de la Nacion, esos prestadores no podran
supeditar, bajo ningin modo o condicion, la contratacién de un servicio cualquiera a la contratacién de
otro, impidiendo su obtencién de forma separada o individual por parte del consumidor”.

Por ultimo, se confiere un plazo de 180 dias para acompafiar las constancias que den cuenta la inscripcion
registral del cambio de autoridades informado en Cablevision Holding.

Con fecha 29 de junio de 2018, mediante Resolucién N° 374/2018, la Secretaria de Comercio autorizé la
operacion de fusion en los términos del inciso a) del articulo 13 de la Ley N° 25.156. Para mayor
informacion ver Nota 6.a).

v" RESOLUCION ENACOM N° 840/18, N° 1196/18 y N° 4353/18 — NUEVO REGIMEN PARA
DERECHOS Y ARANCELES RADIOELECTRICOS

El 27 de febrero de 2018 fueron publicadas en el Boletin Oficial las Resoluciones ENACOM N° 840/18 y
N° 1196/18. Por medio de las mismas se actualiza el valor de la Unidad de Tasacion Radioeléctrica y
adicionalmente se fija un nuevo régimen para los servicios de comunicaciones moviles, que incrementa
sustancialmente los montos que deben ingresarse por este concepto.

Conforme lo dispuesto por la Resolucién 4353/18, publicada en el Boletin Oficial el 24 de mayo de 2018,
el nuevo Régimen para Derechos y Aranceles Radioeléctricos, no tendra impacto hasta el 31 de agosto
de 2018. Esta Resolucién tiene por objeto suspender los efectos de las Resoluciones N° 840/18 y
N°1196/18, desde su publicacion hasta el 31 de agosto de 2018. En este periodo, los Derechos
Radioeléctricos correspondientes a los Servicios de Comunicaciones Moviles (SRMC, STM, PCS y SCMA)
gue sean devengados, serdn abonados conforme el régimen anterior al establecido por las Resoluciones
N° 840/18 y N°1196/18. Las declaraciones juradas correspondientes a los Servicios de Comunicaciones
Méviles (SRMC, STM, PCS y SCMA), que vencieran en los meses de abril y mayo de 2018, que no
hubiesen sido confeccionadas conforme lo establecido por la Resolucién ENACOM N° 840/2018, deberan
presentarse rectificadas y abonar las diferencias resultantes el dia 10 de octubre de 2018.

A la fecha de emisién de los presentes estados financieros individuales condensados intermedios,
Telecom se encuentra evaluando el alcance, los impactos y las acciones a seguir al respecto.

NOTA 8 — PREVISIONES Y OTROS CARGOS

1. Contingencias probables

A continuacioén, se detallan algunas de las principales contingencias por las que Telecom ha constituido
una prevision:
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a) Bonos de participacidon en las ganancias

Telecom Argentina enfrenta distintas acciones judiciales iniciadas fundamentalmente por ex—
empleados de Telecom Argentina contra el Estado Nacional y Telecom Argentina solicitando se
declare la inconstitucionalidad del Decreto N° 395/92 que, expresamente, eximié a Telefonica y
Telecom Argentina de emitir los bonos de participacién en las ganancias mencionados en la Ley N°
23.696. En esos juicios los actores pretenden el reconocimiento de una indemnizacion de los dafios
y perjuicios que alegan haber sufrido por no haberse realizado la emision de dichos titulos.

En agosto de 2008 se conocié un fallo de la Corte Suprema de Justicia que declard, en un juicio
contra Telefonica, la inconstitucionalidad del Decreto N° 395/92.

A partir del pronunciamiento de la Corte Suprema de Justicia sobre esta cuestion, las Camaras de
Apelaciones han hecho lugar a las demandas declarando la inconstitucionalidad del mencionado
Decreto. Como consecuencia de ello, a juicio de nuestros asesores legales, aumentan las
probabilidades de que Telecom Argentina deba hacer frente a estas contingencias,
independientemente del derecho de repeticion que asiste a Telecom Argentina contra el Estado
Nacional.

Cabe destacar que el fallo de la Corte Suprema de Justicia no sélo declaré la inconstitucionalidad del
Decreto N° 395/92 sino que también ordeno la remision de las actuaciones al juzgado de origen para
gue dicte un nuevo pronunciamiento a efectos de establecer el sujeto obligado al pago —licenciataria
y/o Estado Nacional- y los parametros a ser considerados para cuantificar el monto de condena
(porcentaje de participacion en las ganancias, criterios de prescripcién, método de distribucion entre
beneficiarios del programa, etc.). Sobre estos conceptos no existe uniformidad de criterio en las
distintas Salas de los juzgados.

Posteriormente, en la causa “Ramollino Silvana c/ Telecom Argentina S.A.”, el 9 de junio de 2015, la
Corte Suprema de Justicia resolvié que no corresponde el bono de participacion en las ganancias al
empleado que ingresé a Telecom Argentina con posterioridad al 8 de noviembre de 1990 y que no
integré el PPP.

Este antecedente jurisprudencial es consistente con el criterio utilizado por Telecom Argentina basado
en el asesoramiento de sus asesores legales (que consideraban remotas las chances de abonar
indemnizaciones a empleados no incluidos en el PPP) para la estimacion de las previsiones
registradas por estas demandas.

Criterios de prescripcion de las demandas: fallo de la Corte Suprema “Dominquez c/ Telefénica
de Argentina S.A.”

En diciembre de 2013 la Corte Suprema de Justicia dict6 sentencia en un caso anélogo a los referidos,
en el juicio “Dominguez c/ Telefénica de Argentina S.A.”. En este caso la Corte Suprema dejo sin
efecto la sentencia del tribunal inferior, que habia declarado la prescripcion de la accién —por haber
sido deducida pasados diez afios desde el dictado del Decreto N° 395/92—.

El pronunciamiento de la Corte Suprema dispone que la Camara Civil y Comercial Federal se debe
expedir nuevamente a fin de considerar argumentos sobre prescripcion planteados por los actores
apelantes que, del Maximo Tribunal, no habrian sido tratados por ese tribunal inferior y que a primera
vista resultarian conducentes para resolver el caso.

Luego del fallo de la Corte Suprema y hasta la fecha de emision de los presentes estados financieros
individuales condensados intermedios, dos salas de la Camara Civil y Comercial Federal han admitido
gue la prescripcion opera en forma periédica -en la oportunidad de cada balance-, siguiendo en ello
la doctrina que se desprenderia del fallo de la Corte Suprema, pero ha restringido el plazo prescriptivo
liberatorio a 5 afos, aplicando normas prescriptivas especificas para las obligaciones periédicas;
mientras que solo la Sala Ill sigue sosteniendo por mayoria de votos, que la prescripcion no se
produce en forma periddica sino que ha operado a los 10 afios del dictado del Decreto N° 395/92.
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Criterio_de determinacion de la ganancia relevante para calculo de la indemnizacién: fallo
plenario de la Camara Civil y Comercial Federal “Parota ¢/ Estado Nacional y Telefénica de
Argentina S.A.”

El 27 de febrero de 2014 la Camara Civil y Comercial Federal dicté un fallo plenario en los autos
“Parota, César ¢/ Estado Nacional” en el que es demandado Telefénica. En la sentencia el tribunal
establecio: “que la determinacion del crédito por los bonos de participacion en las ganancias que les
corresponden a los ex-empleados de Telefénica de Argentina sera obtenido sobre la ganancia
imponible de la Empresa Telefénica de Argentina S.A. sujeta al pago del impuesto a las ganancias”.

Para dicha determinacion la Camara sefialé que: “corresponde precisar, qué se debe entender por
“ganancias imponibles” (resultado antes de impuestos) a aquellas ganancias representadas por el
monto sujeto al célculo del impuesto a las ganancias que la sociedad debe tributar; y que equivale,
en términos generales, a la ganancia bruta, incluidos todos los ingresos obtenidos durante el ejercicio
(tanto eventuales como extraordinarios), menos todos los gastos ordinarios y extraordinarios
devengados durante dicho ejercicio”.

Al 30 de junio de 2018 la Direccién de Telecom, con la asistencia de sus asesores legales, ha
constituido previsiones que estima suficientes para cubrir los riesgos derivados de los juicios
indicados contemplando los argumentos y los antecedentes jurisprudenciales disponibles a la fecha
de emisién de los presentes estados financieros individuales condensados intermedios.

Federacion Argentina de las Telecomunicaciones y otros c/ Telecom Argentina S.A. s/
participacién accionariado obrero

El 3 de junio de 2013 Telecom fue notificada de una demanda caratulada “Federacién Argentina de
las Telecomunicaciones y otros c/ Telecom Argentina S.A. s/ participacion accionariado obrero”. El
reclamo fue iniciado por cuatro asociaciones gremiales en el que se pretende que Telecom Argentina
implemente un bono de participacion en las ganancias para sus dependientes (en adelante “el bono”),
por periodos no prescriptos y para el futuro. Para hacer efectiva esta pretension, los demandantes
piden se declare la inconstitucionalidad del Decreto N° 395/92.

Este juicio colectivo es de monto indeterminado, aunque los demandantes indican los criterios que- a
su juicio- debieran emplearse para determinar el porcentaje de participacion en las ganancias de
Telecom. Por su parte, el reclamo para la implementacion del bono constituye una obligacion de hacer
con eventuales impactos patrimoniales futuros para Telecom Argentina.

En junio de 2013, Telecom presenté la contestacién de la demanda y opuso la excepcion de
incompetencia del fuero laboral. EI 30 de octubre del 2013 el Juez dispuso rechazar la excepcién de
incompetencia, establecer para el caso la prescripcién decenal y diferir la resolucion de las defensas
de cosa juzgada, litispendencia y la citacién de tercero pedidas, todas para ser resueltas luego de
una audiencia fijada por el tribunal. Telecom Argentina recurrié la resolucién del juez.

El 12 de diciembre de 2013 tuvo lugar la audiencia mencionada y el Juzgado interviniente dispuso
entre otras cuestiones diferir la defensa de prescripcion interpuesta por Telecom para el momento de
dictar sentencia. A su vez dispuso intimar a la actora a que acomparie los mandatos suficientes de
los trabajadores comprendidos en la accidn; mientras tanto el trdmite del juicio quedara suspendido.
La actora apel6 la decisién y el juez difiri6é dicho recurso para el momento de dictar sentencia.

El 20 de diciembre de 2017 se dicté sentencia de Primera Instancia del Juzgado 19 Fuero Laboral
rechazando la demanda por falta de legitimacion activa de la actora, por tratarse de un reclamo
individual y no colectivo. Este decisorio fue apelado por la parte actora, en tramite por ante la Sala
Séptima de la CaAmara de Apelaciones.

Telecom, con la asistencia de sus asesores legales, considera que posee sélidos argumentos para
la defensa de sus derechos en esta causa fundados -entre otros motivos- en la prescripcion del
reclamo de inconstitucionalidad del Decreto N° 395/92, en la ausencia de legitimacién para el reclamo
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colectivo para la emision del bono, dado que ya existen diversos reclamos individuales con su propio
tramite y resultado, ello ademas de otras razones sobre la ausencia de legitimacion.

b) Reclamos de ex representantes de ventas de Personal y Nextel

Ex-representantes de ventas de Personal y de Nextel iniciaron acciones legales por supuesta
terminacién indebida de sus respectivos contratos y han presentado reclamos por diferentes
conceptos, tales como: diferencias en el pago de comisiones, valor de la cartera de clientes y
beneficios perdidos, entre otros. La Direccidn de Telecom, con la asistencia de sus asesores legales,
considera que ciertos conceptos incluidos en estos reclamos podrian prosperar por cifras menores a
las reclamadas y, por otros conceptos, no deberian prosperar. A la fecha de emision de los presentes
estados financieros individuales condensados intermedios, algunas causas se encuentran abiertas a
prueba y con peritajes en curso de preparacion.

La Direccion de Telecom, con la asistencia de sus asesores legales, ha registrado previsiones que
estima suficientes para cubrir los riesgos derivados de estos juicios, los que estima no tendran un
impacto significativo en los resultados de las operaciones y en la situacién patrimonial de dicha
sociedad.

¢) Actividad sancionatoria del reqgulador

Telecom enfrenta diversos procedimientos sancionatorios impulsados por la Autoridad de Control, en
la mayoria de los casos, por demoras en la reparacion y en la instalacion del servicio a los clientes de
telefonia fija. Si bien por lo general una sancion individualmente considerada no tiene un efecto
material sobre el patrimonio de Telecom, existe una desproporcién entre el valor de la sancion
impuesta por la Autoridad de Control y los ingresos que el cliente afectado ha generado para Telecom.

En la determinacién de las previsiones por cargos regulatorios y sanciones, la Direccién de Telecom,
con la colaboracién de sus asesores legales, determina la probabilidad de que se impongan tales
sanciones, con base en informacién histérica y precedentes judiciales, contemplando también diversos
escenarios probables de limitacién de los cargos y sanciones recibidos, los niveles actuales de
ejecucion de sanciones y los eventuales resultados de acciones legales que Telecom ha emprendido
para demostrar, entre otras cosas, las sanciones desproporcionadas impuestas por la Autoridad
Regulatoria desde 2013.

Telecom ha registrado previsiones que considera suficientes para cubrir las sanciones y cargos
mencionados, estimando que no deberian prosperar en cantidades individualmente superiores a 200
mil UT (9.380 pesos argentinos) por cada presunta violacion contra sus clientes en el curso normal de
sus negocios, de acuerdo con el analisis legal y regulatorio realizado al 30 de junio de 2018. Si los
argumentos de Telecom y sus asesores legales no prosperaran, la Direccion de Telecom estima que
el monto de previsiones por cargos regulatorios y sanciones podria ser incrementado en
aproximadamente $ 75 millones al 30 de junio de 2018.

2. Contingencias posibles

En adicién a las contingencias posibles de naturaleza regulatoria descriptas en la Nota 7 d) FFSU —
Impacto en Telecom y en el ultimo parrafo de la seccidon “Actividad sancionatoria del regulador” descripta
arriba, se detallan a continuacion algunas de las principales contingencias por las que la Direccion de
Telecom no ha constituido una previsidn, aunque no puede asegurarse el resultado final de estos procesos
judiciales:

a) Tasas de Derechos Radioeléctricos

En octubre de 2016 Personal modificé los criterios utilizados para la declaracion de algunos de sus
planes comerciales ("Abono Fijo") a efectos del pago del derecho de uso del espectro radioeléctrico o
"DER", teniendo en cuenta ciertas modificaciones en la composicién de dichos planes. Esto significo
una reduccién en el monto de las tasas abonadas por Personal.
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b)

c)

En marzo de 2017, el ENACOM requirioé a Personal que rectificara sus declaraciones, exigiendo que
las declaraciones de dichos planes continuaran preparandose sobre la base de los criterios anteriores.
La Direccion de Telecom cree que tiene argumentos legales sélidos para defender su posicion, los
cuales se encuentran actualmente ratificados en los considerandos de la Resolucion ENACOM N°
840/18 y, en consecuencia, presentd el correspondiente descargo administrativo. Posteriormente el
15 de agosto de 2017 Personal recibi6é la nota de imputacion por las diferencias adeudadas, y con
fecha 31 de agosto de 2017 present6 el correspondiente descargo administrativo. Sin embargo, no se
puede garantizar que dichos argumentos seran aceptados por el ENACOM.

La diferencia acumulada resultante entre ambos criterios de liquidacion asciende aproximadamente a
$629 millones mas intereses, desde octubre de 2016.

Demanda “Consumidores Financieros Asociacion Civil para su defensa”

En noviembre de 2011 Personal fue notificada de una demanda iniciada por “Consumidores
Financieros Asociacion Civil para su defensa” que alega cobros presuntamente abusivos realizados
por Personal a sus clientes al implementar el modo de facturacién por minuto y al fijar un plazo de
utilizacion de las tarjetas prepagas de telecomunicaciones.

La demanda tiene por objeto que: i) Personal cese con tales practicas y cobre a los usuarios el plazo
exacto de comunicacion utilizado; ii) reintegre los importes percibidos en exceso durante los Ultimos
diez afios a partir de la fecha de la demanda; iii) devuelva los minutos caidos y no utilizados en las
tarjetas prepagas durante los Ultimos diez afios a partir de la fecha de la demanda; iv) todo ello con
mas la tasa activa que cobra el Banco de la Nacion Argentina; v) se imponga a Personal el pago de
dafio punitivo previsto en el art. 52 bis de la Ley N° 24.240.

Personal contest6 en tiempo y forma la demanda, exponiendo los argumentos por los que a su juicio
deberia rechazarse la misma, haciendo especial hincapié en las normas del marco regulatorio que
avalan expresamente el proceder de Personal, ahora impugnado por la actora en desconocimiento de
la citada normativa.

El expediente se encuentra en etapa de prueba. No obstante, el Juez ha ordenado la acumulacién de
este juicio a otros dos procesos analogos seguidos contra Telefénica Moviles Argentina S.A.
(“Movistar”) y América Movil S.A. (“Claro”). De esta manera, los tres juicios continuaran tramitando
ante el Juzgado Civil y Comercial Federal N°9.

La demanda es de monto indeterminado. Si bien Telecom considera que existen sélidos argumentos
de defensa por los que la demanda no deberia prosperar, ante la falta de antecedentes
jurisprudenciales en la materia, la Direccion de Telecom (con la asistencia de sus asesores legales)
ha calificado a esta demanda como posible hasta que se obtenga sentencia en esta causa.

Demanda “Proconsumer” sobre cambios en los precios de servicios

En junio de 2012, Personal fue notificada de una demanda iniciada por la Asociacion de Consumidores
“Proconsumer”, quien alega supuestas insuficiencias en la informacioén brindada a los clientes en las
oportunidades de cambios de condiciones de precios durante el periodo mayo 2008-mayo 2011. El
objeto de la demanda es que se reintegre a ciertos clientes -de facturacién por abono fijo - sumas de
dinero por un periodo de dos meses tomados desde las supuestas inconsistencias de informacion que
alega la demandante.

La Direccion de Telecom considera que ha dado la publicidad y difusion adecuada de los cambios de
condiciones contractuales por lo que estimo que este reclamo no debia prosperar.

Telecom contestd la demanda e hizo un planteo de competencia que fue rechazado por la Corte
Suprema de Justicia de la Nacién quien dispuso que la causa continuara su tramite ante el fuero
comercial. La causa fue abierta a prueba y las partes estan produciendo la prueba ofrecida.
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Si bien la Direccién de Telecom considera que existen solidos argumentos para la resolucion a su
favor de esta causa, estima que, en caso de prosperar adversamente, la misma no tendra un impacto
significativo sobre la situacion patrimonial y los resultados de Telecom.

Juicios relacionados con servicios de valor agregado —contenidos moviles

El 1° de octubre del 2015 Personal ha sido notificada de una demanda judicial por monto
indeterminado iniciada por la asociacion civil “Cruzada Civica para la defensa de los consumidores y
usuarios de servicios publicos”. La demandante invoca la representacion colectiva de un nimero
indeterminado de clientes de Personal.

La demandante reclama por el modo de contratacion de contenidos vy trivias, en particular por
supuestos cobros indebidos de mensajes enviados como oferta de esos servicios y por las
suscripciones a aquellos. Asimismo, plantea la imposicién de dafios punitorios a Personal.

Esta demanda es sustancialmente similar a otros reclamos efectuados por una asociacion de
consumidores (Proconsumer) en los que también se invoca la representacion colectiva de clientes. A
la fecha de emisién de los presentes estados financieros individuales condensados intermedios, estos
reclamos permanecen en la etapa preliminar.

Personal ha contestado las demandas oponiendo defensas legales y facticas, con la citaciéon de
terceras partes involucradas en la prestacion de los SVA. Asimismo, con la asistencia de sus asesores
legales, considera que posee solidos argumentos para su defensa en estos pleitos. Sin embargo, dada
la ausencia de antecedentes jurisprudenciales, no puede asegurarse el resultado final en dichos
procesos judiciales.

Reclamos de algunos proveedores de contenidos de Telecom

En el marco del reordenamiento general del negocio de contenidos encarado por Personal en el
ejercicio 2016, y en atencion al vencimiento de los acuerdos con proveedores del rubro, se notific a
varios de ellos que no se renovarian dichos convenios.

En virtud de esa comunicacién, cuatro de esas empresas iniciaron y obtuvieron en sede judicial,
medidas cautelares contra Personal, con el objeto de evitar que se hiciera efectiva la decisién de no
renovar los acuerdos oportunamente notificada, obligAndose a Personal a abstenerse de desconectar
o interrumpir la relacién contractual existente en las fechas previstas.

El 24 de febrero de 2017, el ENACOM notifico a Personal la Resolucion N° 2017-1122-APN-ENACOM
# MCO (Resolucion N°1122), mediante la que dispuso respecto de los proveedores de contenidos que
encuadren su relacién como Prestadores de Servicios de Valor Agregado de Audiotexto y de Llamadas
Masivas, que los Operadores Maviles podran recibir, por todo concepto, un porcentaje que no podra
superar el 40% de los servicios facturados por cuenta y orden de esos agregadores. Asimismo, la
Resolucion dispone un plazo de 30 dias habiles para presentar al ENACOM los contratos de
interconexion o las adendas a los existentes, que aseguren las adecuaciones a los contratos ya
vigentes y con relacion a los servicios prestados por los integrantes de la Cadmara Argentina de Valor
Agregado Movil (‘CAVAM”).

El 22 de marzo de 2017, la Direccién de Personal, con la asistencia de sus asesores legales y debido
a sus solidos argumentos, presenté un recurso administrativo contra la Resolucion N°1122 ante el ex
Ministerio de Comunicaciones, actualmente Ministerio de Modernizaciéon. Asimismo, Personal ha
iniciado acciones judiciales para la proteccion de sus derechos.

Por otra parte, se sefiala que Telecom ha renovado acuerdos comerciales con la mayoria de sus
agregadores de estos contenidos, los que se mantienen vigentes.

El 29 de septiembre de 2017, el ENACOM notificé a Personal la Resolucion ENACOM 2408/17, a
través de la cual ese Organismo rechaza los recursos de reconsideracion interpuestos por Movistar y
Claro contra la Resolucién N°1122, y la suspensidn de los efectos de dicha resolucién, solicitada por
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Personal, Movistar y Claro. Asimismo, mediante dicho acto, se rechaza el recurso de reconsideracion
interpuesto por Personal contra la Nota ENACOM 29/17 (en relacién a la prestadora MOVICLIPS),
estando todavia pendiente de resolucién, el recurso interpuesto por Personal contra la Resolucion
N°1122, ante el ex Ministerio de Comunicaciones.

Demanda “Asociaciéon por la Defensa de Usuarios y Consumidores c/Telecom Personal S.A.”

En el gjercicio 2008 Personal habia sido demandada por la Asociacion por la Defensa de Usuarios y
Consumidores por un monto indeterminado, quien reclamaba por el cobro de llamadas al contestador
automatico y del sistema de cobro denominado “send to end” en representacion colectiva de un
ndmero indeterminado de clientes de Personal. El juicio se encuentra para dictar sentencia.

En 2015 Telecom tom6 conocimiento de un fallo judicial adverso en un juicio analogo, promovido por
la misma asociacién de consumidores contra otro operador movil.

La Direccién de Telecom, con la asistencia de sus asesores legales considera que posee solidos
argumentos para su defensa pero, dado el nuevo antecedente jurisprudencial, no puede asegurarse
el resultado final de este juicio.

Demandas Sindicatos por Aportes y Contribuciones Sindicales

Los sindicatos FOEESITRA, SITRATEL, SILUJANTEL, SOEESIT, FOETRA y SUTTACH iniciaron 6
acciones judiciales contra Telecom Argentina reclamando los aportes y contribuciones sindicales
establecidos en los respectivos Convenios Colectivos de Trabajo (“CCT”) correspondientes a los
empleados de las empresas de terceros que prestan servicios a Telecom Argentina, por el plazo no
prescripto de 5 afios, mas los danos y perjuicios causados por el “no pago” de dichos conceptos. (Los
conceptos reclamados son el Fondo Especial y la Contribucién Solidaria).

Los sindicatos mencionados sostienen que Telecom Argentina es solidariamente responsable del
pago de los aportes y contribuciones mencionados, fundamentando su pretensién en los articulos 29
y 30 de la Ley de Contrato de Trabajo y en el incumplimiento del CCT en lo que respecta a su
obligacion de informar al Sindicato de las contrataciones de terceros.

Se contestaron todas las demandas y los plazos procesales se encuentran suspendidos. Los juicios
son por monto indeterminado.

Si bien la Direccién de Telecom considera que existen sélidos argumentos para la resolucién a su
favor de esta causa, dada la ausencia de antecedentes jurisprudenciales no puede asegurarse el
resultado final de estos juicios.

Demanda por dafios v perjuicios entre Supercanal Holding S.A. y Cablevision

Multicanal S.A. inici6 varias demandas judiciales reclamando la nulidad de: i) todas las Asambleas
Ordinarias de Supercanal Holding S.A. celebradas desde el afio 2000 hasta febrero de 2018, ii) los
avales otorgados por Supercanal S.A. en garantia de préstamos bancarios concedidos
exclusivamente en beneficio del grupo controlante de Supercanal Holding S.A. (Grupo Uno S.A. y sus
afiliadas). Ademas, se inici6 una accion de disolucion y liquidacion de Supercanal Holding S.A.
juntamente con la accién de remocion de la totalidad de los miembros del Directorio y de la Comision
Fiscalizadora y de disolucion de Supercanal Capital N.V. Supercanal Holding S.A. Con fecha 29 de
marzo de 2000 Supercanal Holding S.A. solicité su concurso preventivo ante el Juzgado Nacional de
Primera Instancia en lo Comercial N° 20 Secretaria N° 40, habiéndose decretado la apertura del mismo
con fecha 27 de marzo de 2001.

Con motivo de la revocacion de una medida cautelar otorgada inicialmente a favor de Multicanal S.A.
en autos “Multicanal S.A. c¢/Supercanal Holding S.A. s/sumario” por impugnacion de la Asamblea
Extraordinaria de Supercanal Holding S.A. de fecha 25 de enero de 2000, en la que se resolvio la
reduccion del capital social de Supercanal Holding S.A. a la cantidad de $ 12.000 y un posterior
aumento del capital social a $ 83.012.000, Multicanal S.A. fue notificada con fecha 12 de diciembre de
2001 de la interposicién por Supercanal Holding S.A. de una demanda por dafios y perjuicios que le
habria provocado el dictado de la medida cautelar posteriormente revocada. El dafio alegado es que
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la suspension de los efectos de la asamblea del 25 de enero de 2000 habria provocado la cesacion
de pagos de Supercanal Holding S.A. Multicanal S.A. contesto la demanda negando la responsabilidad
atribuida sobre la base que la cesacién de pagos de la actora se produjo seguin evidencia documental
emanada de la propia actora con anterioridad a la fecha de celebracion de la Asamblea cautelarmente
suspendida. Por otra parte, la suspension cautelar de la Asamblea no impedia la capitalizacion de la
sociedad por otros medios alternativos. En base a los antecedentes de hecho y derecho de la causa,
Cablevision como continuadora de Multicanal S.A. considera que la demanda interpuesta deberia ser
rechazada en todos sus términos, con costas a la actora. El expediente se encuentra en etapa
probatoria. Asimismo, en Primera Instancia se ha rechazado la concesién del beneficio de litigar sin
gastos solicitado por Supercanal Holding S.A. lo cual ha sido confirmado por la Camara Nacional de
Apelaciones.

Con fecha 15 de junio de 2018, Telecom Argentina, Grupo Clarin, Supercanal y América TV arribaron
a un acuerdo transaccional de modo de poner fin a los pleitos existentes entre las partes. Dichas
sociedades suscribieron un acuerdo marco mediante el cual, entre otras cuestiones, América TV
desiste expresamente del reclamo por la exhibicién de sus senales “América TV” y “A24” en la grilla
de Cablevision (ahora Telecom Argentina), renunciando a efectuar cualquier tipo de reclamo en tal
sentido y reconociendo que nada tiene que reclamar contra Telecom Argentina por cualquier otra
causa a la fecha del convenio. Asimismo, se celebr6 un contrato de transferencia de acciones
mediante el cual Telecom Argentina -en su carécter de continuadora de Cablevisién -absorbente de
Multicanal- cede en favor de Supercablecanal S.A. las acciones -y todos los derechos inherentes a las
mismas- que posee Yy de las cuales es titular en Supercanal y Supercanal Holding S.A., a la fecha de
otorgamiento del contrato. En el marco del acuerdo transaccional se ha pactado que Supercanal S.A.
asumira las costas y costos de los juicios.

Resolucidon 50/10 y subsiquientes de la Secretaria de Comercio Interior de la Nacién (“SCI”)

Mediante Resoluciéon N° 50/10 de la SCI se dispuso la aprobacién de pautas para las operaciones de
comercializacion del servicio de television paga. Para ello se dispuso la aplicacion de una férmula para
el calculo del abono mensual del servicio. El monto que resultara de la aplicacion de la formula en
cuestion debia ser informado a la Direccién de Lealtad Comercial entre el 8 y el 22 de marzo de 2010,
debiendo los operadores de televisién paga ajustar dicho monto en forma semestral, comunicando el
resultado del ajuste a dicha Direccién.

Si bien a la fecha de los presentes estados financieros individuales condensados intermedios, Telecom
no puede asegurar el impacto concreto que tendra la aplicaciéon de la férmula como consecuencia de
la vaguedad de las variables dispuestas por la Resolucion N° 50/10 a los efectos del calculo del abono
mensual, Telecom entiende que dicha Resoluciéon es arbitraria y desconoce en forma burda y
manifiesta la libertad de contratar, que forma parte de la libertad de industria y comercio por lo cual ha
interpuesto los reclamos administrativos pertinentes y procedera a interponer las acciones legales
necesarias solicitando la suspensién de sus efectos y finalmente su nulidad.

Si bien la Telecom y/o alguna de sus subsidiarias, al igual que otras sociedades que operan en la
industria, tienen sélidos argumentos constitucionales para sostener su postura, no es posible
garantizar una resolucion favorable de esta situacién. En consecuencia, Telecom podria verse
obligada a modificar el precio del abono del servicio de television paga, situacién que podria afectar
significativamente los ingresos de su negocio principal. Esta situacion presenta un marco general de
incertidumbre sobre los negocios de Telecom como continuadora de Cablevision, que podria afectar
significativamente la recuperabilidad de sus activos relevantes. Sin perjuicio de lo expuesto,
corresponde sefalar que, a la fecha de los presentes estados financieros individuales condensados
intermedios, segun resolucion de fecha 1° de agosto de 2011 dictada en autos "LA CAPITAL CABLE
S.A. ¢/ Ministerio de Economia-Secretaria de Comercio Interior de la Nacion" la Camara Federal de
Apelaciones de la ciudad de Mar del Plata ha ordenado a la SCI suspender la aplicacion de la
Resolucién N° 50/10 a todos los licenciatarios de televisién por cable representados por la Asociacion
de Televisién por Cable (“ATVC”). Cabe destacar ademas que dicha medida fue notificada con fecha
12 de septiembre de 2011 a la SCI y al Ministerio de Economia, adquiriendo asi plenamente sus
efectos, por lo que no puede ser ignorada por este organismo. El Estado Nacional interpuso recurso
extraordinario contra la decision de la Cdmara Federal de Mar del Plata. Dicho recurso fue rechazado,
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por lo que el Estado Nacional interpuso recurso de queja ante la Corte Suprema el cual también ha
sido rechazado.

Con fecha 1° de junio de 2010, la SCI impuso una multa de $ 5 millones a Cablevisién por no cumplir
con el sistema de informacion que establece la Resolucion N° 50/10, invocando para establecer la
sancion, la Ley de Defensa del Consumidor. Dicha multa fue apelada y fue elevada a la Sala 5 de la
Camara Nacional de Apelaciones en lo Contencioso Administrativo Federal respectiva, cuya
resolucion redujo la multa a $ 300.000. La misma fue recurrida mediante la interposicion de un recurso
extraordinario ante la Corte Suprema.

Con fecha 10 de marzo de 2011 fue publicada en el Boletin Oficial la Resolucién N° 36/11 de la SClI,
dictada, de acuerdo con sus considerandos, bajo el marco de la Resolucion N° 50/10 del mismo
organismo. La Resolucion N° 36/11 establece los parametros a los que deberian ajustarse los servicios
gue Cablevisién preste a los usuarios. Telecom considera que dicha resolucién es ilegal y arbitraria
dado que se fundamenta en la Resolucidon N° 50/10, que resulta a su vez nula de nulidad absoluta e
insanable. Siendo que la Resolucion N° 50/10 se encuentra suspendida judicialmente, también lo esta
la Resolucién N° 36/11 que ha sido dictada en consecuencia. Posteriormente, se emitieron las
Resoluciones N°65/11, 92/11, 123/11, 141/11, 10/11, 25/12,97/12, 161/12, 29/13, 61/13, 104/13, 1/14,
43/14 y 93/14 de la SCI mediante las cuales se prorrogd el plazo de la vigencia de la Resolucién
N° 36/11 hasta el mes de septiembre de 2014 inclusive, y se actualizé el precio del abono del servicio
de television por suscripcion a $ 152 pesos. Sin perjuicio de ello, Telecom considera que, en los
términos en los que fue concedida la medida cautelar ordenada por la Cadmara Federal de la ciudad
de Mar del Plata, que ordend a la SCI suspenda la aplicacién de la Resolucién N° 50/10 a todos los
licenciatarios de televisién por cable representados por la ATVC (dentro de las cuales se encuentra
Telecom y sus subsidiarias) y toda vez que las Resoluciones N° 36/11, 65/11, 92/11, 123/11, 141/11,
10/11, 25/12, 97/12, 161/12, 29/13, 61/13, 104/13, 1/14, 43/14 y 93/14 no hacen mas que aplicar la
Resolucién N° 50/10, Telecom continlla amparada por la medida cautelar, por lo que no se afectara
su normal operacién.

Con fecha 23 de septiembre de 2014 la Corte Suprema dictd sentencia en los autos “Municipalidad de
Berazategui c/ Cablevisidon” y dispuso la remision de las causas vinculadas a estas resoluciones a la
Justicia Federal de Mar del Plata donde fue dictada la medida colectiva en favor de la ATVC.

Actualmente todas las causas vinculadas a este tema tramitan ante la Justicia Federal de Mar del
Plata. La causa principal, “La Capital Cable c. Estado Nacional s/ Ordinario”, aun no se abrio a prueba.

Las decisiones que deban tomarse en base a los presentes estados financieros individuales
condensados intermedios deberan considerar los eventuales impactos que las resoluciones antes
mencionadas puedan tener sobre Telecom y sus subsidiarias, y los estados financieros individuales
condensados intermedios de la Sociedad deben ser leidos a la luz de esta circunstancia de
incertidumbre.

La Direccién de la Sociedad, con la asistencia de sus asesores legales considera que posee soélidos
argumentos para su defensa.

Resolucién Nro. 16.765 CNV

El 16 de marzo de 2012 la CNV emitid la Resolucion N° 16.765 en virtud de la cual dispuso la
instruccion de un sumario contra Cablevision, sus directores y miembros de la Comision Fiscalizadora
por presunto incumplimiento del deber de informar. La CNV considera que esto impidio que el publico
inversor tuviera la posibilidad de tomar un cabal conocimiento de la Resolucion dictada por la Corte
Suprema en autos “Recurso de Hecho deducido por el Estado Nacional Ministerio de Economia y
Produccién en la causa Multicanal S.A. y otro ¢/ CONADECO Dto. 527-05" y otros (caso que a la fecha
esta concluido), a la vez que no se habrian comunicado una serie de cuestiones relativas a la
informacion exigida por la CNV respecto de las Asambleas Extraordinarias de Obligacionistas de la
Clase 1y 2 de Cablevision celebradas el 23 de abril de 2010.
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3.

El 4 de abril de 2012 Cablevision presentd su correspondiente descargo solicitando que se haga lugar
a las defensas planteadas y se deje sin efecto la totalidad de los cargos imputados. Se cerr6 el periodo
de prueba y se presentd el memorial.

Telecom y sus asesores consideran que la misma posee sélidos argumentos a su favor sin perjuicio
de lo cual, no puede asegurar que el sumario sera resuelto favorablemente.

Resoluciéon Nro. 17.769 CNV

El 28 de agosto de 2015, Cablevision fue notificada de la Resolucion N° 17.769 de fecha 13 de agosto
de 2015, en virtud de la cual la CNV dispuso la instruccion de un sumario contra la misma, sus
directores, miembros de la Comisién Fiscalizadora y Responsable de las Relaciones con el Mercado,
por presunta demora en la presentacion de documentacion reglamentaria referida al tramite de
inscripcion de autoridades designadas en la Asamblea General Ordinaria de Cablevision del 30 de
abril de 2000 y la actualizacion de la sede social en la Autopista de Informacién Financiera.

Con fecha 20 de enero de 2016 se celebrd la audiencia preliminar de conformidad con el articulo 138
de la Ley N° 26.831 y octavo inciso b.1. de la Seccién Il del Capitulo Il del Titulo lll de las Normas
(N.T. 2013).

Telecom y sus asesores consideran que la misma posee sélidos argumentos a su favor sin perjuicio
de lo cual, no puede asegurar que el sumario sea resuelto favorablemente.

Televisora Privada del Oeste S.A. ¢/ Grupo Clarin S.A. vy otros s/ ordinario

Con fecha 30 de mayo de 2013 se notific6 una demanda en los autos “TELEVISORA PRIVADA DEL
OESTE S.A. ¢/ GRUPO CLARIN S.A. Y OTROS s/ ORDINARIO” Expte. N° 99078/2011. Reclaman
los supuestos dafios y perjuicios generados a partir de decisiones adoptadas, como mantener la
licencia y/o la inversion luego de fusionarse Multicanal S.A. con Cablevision, respecto de la sociedad
Televisora Privada del Oeste S.A. En dicho juicio se encuentran demandadas, entre otros, Cablevisién
y Grupo Clarin S.A. Cablevision, Grupo Clarin S.A. y Pem S.A. fueron notificadas de la demanda y la
contestaron en tiempo y forma. El juicio se encuentra en etapa de prueba.

De acuerdo a la opinién de los asesores legales de Telecom, la probabilidad de que prospere el
reclamo se evalla como baja en atencion a que se trata de un reclamo cuya cuantificacién resulta por
demas exagerada, el dafio invocado es inexistente y el reclamo resulta improcedente desde lo
procesal, tanto factica como juridicamente. En atencion al grado de conflictividad suscitado entre las
partes y el tiempo que viene demandando la resolucién del mismo, Telecom no puede asegurar cual
sera su resultado.

Tasa adicional por Impuesto a la Renta Comercial, Industrial o de Servicios (“IRACIS”)

El 5 de abril 2017, una subsidiaria de Cablevision recibié una notificacion de la Subsecretaria de
Estado de Tributacion de Hacienda de la Republica del Paraguay, en la cual se comunica que dicha
subsidiaria ha omitido la determinaciéon de la tasa adicional del IRACIS sobre los resultados no
asignados de las empresas fusionadas en el afio 2014.

La subsidiaria de Telecom considera que tiene soélidos argumentos para sostener su postura. Sin
embargo, a la fecha no se puede asegurar el resultado final del reclamo.

Contingencias remotas

Telecom enfrenta otros procesos legales, fiscales y regulatorios considerados normales en el desarrollo
de sus actividades que la Direccién de Telecom y sus asesores legales estiman no generaran un impacto
adverso significativo sobre el resultado de sus operaciones, su liquidez o sobre su situacién patrimonial.
De acuerdo con lo previsto en NIC 37, no se ha constituido prevision alguna ni se ha expueto informacion
adicional en nota por la resolucién de estas cuestiones.
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4. Contingencias activas

a) Reclamos por “Proyecto AFA Plus”

El 20 de julio de 2012, Telecom suscribié con la Asociacion del Futbol Argentino (“la AFA”), un contrato de
provision de servicios para un sistema denominado “Sistema de Administracion del Futbol Argentino”
(“Proyecto AFA PLUS”) relacionado a la seguridad de acceso a los estadios de futbol de primera divisién
donde Telecom Argentina debia proveer la infraestructura y los sistemas que permitan a la AFA gerenciar
el mencionado proyecto. El recupero de las inversiones y gastos que Telecom Argentina efectuara y su
margen de rentabilidad provendrian del cobro de un precio de referencia fijado en el 20 % del valor de una
entrada “popular” por cada uno de los espectadores que ingresaran a los estadios, durante la vigencia del
contrato, por lo que la recuperabilidad de los activos de Telecom afectados al proyecto dependian de la
puesta en marcha del Proyecto AFA Plus por parte de nuestro cliente.

Desde el ejercicio 2012 y en cumplimiento de sus obligaciones contractuales, al 30 de junio de 2018
Telecom realizé inversiones e incurrié en gastos por un monto total de $182 millones, de los cuales $143
millones se encuentran incluidos en el rubro PP&E para la provisién e instalacién de equipamientos y la
ejecucion de obras civiles de adecuacién en estadios, equipamiento de centros de empadronamiento,
inventario y acopio de materiales y atender diversos gastos directamente asociados al Proyecto AFA Plus.

Por diversas razones propias del proyecto, del futbol y del contexto pais, el Sistema AFA PLUS no fue
puesto en marcha por la AFA, ni siquiera parcialmente, con lo cual, Telecom Argentina no ha podido
comenzar a percibir el precio pactado.

En definitiva y a lo largo del contrato, Telecom Argentina no recibié contraprestacion alguna de la AFA por
las provisiones y los trabajos ejecutados. En septiembre de 2014, la AFA notifico a Telecom su decisién
de rescindir el contrato con Telecom Argentina, modificando el Proyecto AFA PLUS e inform6 que asumiria
el pago de las inversiones y los gastos realizados por Telecom, dando lugar a negociaciones entre ambas
partes.

En febrero de 2015, la AFA formul6é una propuesta para la compensacion de las inversiones y gastos a
realizarse a través de canje publicitario referido exclusivamente al Proyecto AFA Plus, (o el que lo
sustituyera en el futuro) por un monto de U$S 12,5 millones. La propuesta contempld que, si la
compensacion publicitaria no era efectuada en el término de un afio, la AFA deberia pagar a Telecom el
monto acordado. Analizada la calidad de los activos ofrecidos por la AFA en su oferta de espacios
publicitarios, Telecom finalmente no acepté la misma por considerarla insuficiente.

Se realizaron nuevas negociaciones a lo largo del ejercicio 2015 para una mejora de la referida oferta
(requiriéndose una combinaciéon de pago en moneda y otro tipo de publicidad) sin que se pudiera alcanzar
un acuerdo satisfactorio. Mas tarde las negociaciones fueron suspendidas por cuestiones internas de AFA.

En octubre de 2015 Telecom intimé formalmente a la AFA el pago de las sumas adeudadas ($179,2
millones con mas sus correspondientes intereses desde la fecha de su ejecucién). La AFA rechazé el
reclamo, pero aceptd retomar negociaciones para un acuerdo de cierre, las que, luego, nuevamente fueron
suspendidas por el proceso electoral de la AFA.

En enero de 2016 las partes retomaron conversaciones conciliatorias, en tanto Telecom hizo reserva de
ejercer los derechos que legalmente le asisten para reclamar por via judicial de las sumas adeudadas.

En junio de 2016 Telecom inici6 un proceso de mediacion previa obligatoria prejudicial. La primera
audiencia celebrada el 12 de julio de 2016 contd con la asistencia de ambas partes. Se mantuvo una
segunda audiencia el 3 de agosto de 2016 y se fij6 una tercer y Ultima audiencia el 23 de agosto de 2016
gue se cerrd sin acuerdo entre las partes.

A la fecha de emision de los presentes estados financieros individuales condensados intermedios,
Telecom ha llevado a cabo un nuevo procedimiento de mediacion prejudicial obligatoria, que fue cerrado
sin acuerdo el 15 de febrero de 2018 y se encuentra elaborando la demanda contra la AFA a fin de reclamar
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por via judicial las sumas adeudadas. La Direccion de Telecom con la asistencia de sus asesores externos
consideran que poseen sélidos argumentos facticos y legales para que sus reclamos sean atendidos y se
encuentra evaluando los cursos de accidén a seguir para el recupero de sus acreencias.

Cabe destacar que las previsiones contables registradas por Telecom derivadas de las incertidumbres
vinculadas al valor recuperable de los activos reconocidos por el Proyecto AFA Plus (Obras en Curso y
Materiales por $143 millones al 30 de junio de 2018), han sido contabilizadas al s6lo efecto de dar
cumplimiento a las normas contables vigentes y en modo alguno implica resignar o limitar los derechos
gue asisten a Telecom como genuino acreedor en el marco del contrato por el Proyecto AFA Plus.

NOTA 9 — INSTRUMENTOS FINANCIEROS
Las actividades de la Sociedad la exponen a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado (incluyendo
riesgo de tipo de cambio, riesgo de valor razonable por tasa de interés y riesgo de precio), riesgo de crédito

y riesgo de liquidez.

No han habido cambios en el departamento de riesgo o en las politicas de gestién de riesgos, desde lo
expuesto en los estados financieros individuales de la Sociedad al 31 de diciembre de 2017.

Los activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera (dolar estadounidense) al 30 de
junio de 2018 y 31 de diciembre de 2017, son los siguientes:

Us$s Us$s

30.06.2018 31.12.2017
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y equivalentes de efectivo 36 23
Otros créditos - 6
Otros Activos 7 20
Total activo corriente 43 49
Total activo 43 49
PASIVO
PASIVO NO CORRIENTE
Deudas bancarias y financieras - 591
Total pasivo no corriente - 591
PASIVO CORRIENTE
Deudas bancarias y financieras 215 149
Total pasivo corriente 215 149
Total pasivo 215 740

Los tipos de cambio comprador / vendedor aplicables al 30 de junio de 2018 y 31 de diciembre de 2017
fueron, $ 28,75/%$ 28,85y $ 18,549 / $ 18,649, respectivamente.

9.1.10. Instrumentos financieros a valor razonable

La siguiente tabla muestra los activos y pasivos financieros de la Sociedad valuados a valor razonable al
30 de junio de 2018 y 31 de diciembre de 2017:

Otros items
Precios de cotizacion observables
30.06.2018 (Nivel 1) significativos (Nivel 2)
Activos
Inversiones corrientes 190 3 187
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Otros items
Precios de cotizacion observables
31.12.2017 (Nivel 1) significativos (Nivel 2)
Activos
Inversiones corrientes 102 31 71

Los activos financieros se vallan utilizando precios de cotizacién para activos y pasivos idénticos (Nivel
1) o precios de instrumentos similares provenientes de fuentes de informacion disponibles en el mercado
(Nivel 2). Al 30 de junio de 2018 y 31 de diciembre de 2017, la Sociedad no poseia ninglin activo o pasivo
a los cuales no se los haya comparado con datos observables de mercado de los mismos para determinar
su valor razonable (Nivel 3).

9.1.11. Valor razonable de instrumentos financieros

El valor de libros de caja y bancos, cuentas por cobrar y obligaciones a corto plazo se aproximan al valor
razonable debido a que se tratan de instrumentos que tienen vencimientos a corto plazo.

Los valores razonables estimados de los pasivos financieros no corrientes (montos expresados en miles
de pesos) son los siguientes (en millones de pesos):

30.06.2018 31.12.2017
Valor Valor Valor Valor
contabilizado razonable contabilizado razonable
Deudas bancarias y financieras - - 11.029 10.700

NOTA 10 — COMPOSICION DEL CAPITAL SOCIAL

El capital social de la Sociedad al 1° de mayo de 2017, fecha de inicio de sus operaciones, quedo fijado
en $ 180.642.580, representado por:

- 47.753.621 acciones ordinarias Clase A, nominativas no endosables de valor nominal $ 1 cada
unay con derecho a cinco votos por accion.

- 117.077.867 acciones ordinarias escriturales Clase B, de valor nominal $ 1 cada una y con
derecho a un voto por accion.

- 15.811.092 acciones ordinarias Clase C, nominativas no endosables de valor nominal $ 1 cada
una y con derecho a un voto por accion.

Con fecha 21 de marzo de 2017 se inicié ante la CNV el tramite de solicitud de ingreso de la Sociedad al
régimen de la oferta publica. Con fecha 29 de mayo de 2017, la Sociedad solicité a la BCBA el listado de
sus acciones ordinarias Clase B.

Con fecha 10 de agosto de 2017 la CNV conformé el prospecto de ingreso al régimen presentado por
Cablevision Holding y en consecuencia levant6 el condicionamiento detallado en la Resolucion CNV18818.
El 11 de agosto de 2017 la BCBA notifico a la Sociedad la autorizacion del listado de sus acciones.

Habiendo obtenido la totalidad de las autorizaciones regulatorias necesarias para completar el proceso de
escision resuelto por los accionistas de Grupo Clarin S.A. el 28 de septiembre de 2016, Grupo Clarin y la
Sociedad procedieron con fecha 30 de agosto de 2017 al canje de las acciones de Grupo Clarin S.A. de
acuerdo con la relacion de canje oportunamente aprobada por los accionistas de Grupo Clarin al momento
de la aprobacion del proceso de escision. Motivo del canje de acciones y liquidaciéon de fracciones de
acciones, la Sociedad mantiene al 30 de junio de 2018, 1.578 acciones propias en cartera.
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Con fecha 26 de septiembre de 2017 el Directorio de la Sociedad resolvio aprobar, en los términos de lo
dispuesto en el articulo quinto del Estatuto Social, la solicitud de conversién presentada por el accionista
GS Unidos LLC de la cantidad de 4.028.215 acciones ordinarias nominativas no endosables Clase C de
valor nominal $1 cada una y que confieren derecho a 1 voto por accién en igual nimero de acciones
ordinarias escriturales Clase B de valor nominal $1 y que confieren derecho a 1 voto por accion. Asimismo,
en cumplimiento de lo establecido en el Estatuto Social, la Sociedad comunicé la conversion operada a la
CNV y a la BCBA habiendo: (i) CNV autorizado con fecha 5 de octubre de 2017 segun disposicién DI
20178APN-G #CNV la transferencia publica por conversion de la cantidad de 4.028.215 acciones
ordinarias nominativas no endosables Clase C y, (ii)) BCBA con fecha 6 de octubre de 2017 comunicé a la
Sociedad la transferencia de la autorizacion para el listado de 4.028.215 acciones ordinarias nominativas
no endosables de valor nominal $1 y que confieren derecho a 1 voto por accién en igual cantidad de
acciones ordinarias escriturales Clase B de valor nominal $1 y que confieren derecho a 1 voto por accion.

Con fecha 16 de febrero de 2018 la Autoridad Financiera del Reino Unido (UKLA) aprobé el prospecto de
admision relacionado con el listado de las acciones Clase B de la Sociedad en forma de global depositary
shares (titulos en custodia globales o GDSs) para su negociacion en el Mercado de la Bolsa de Comercio
de Londres. Dichos titulos fueron admitidos a la lista oficial de la UKLA con fecha 21 de febrero de 2018.

En virtud de lo expuesto el capital social de la Sociedad al 30 de junio de 2018 quedoé fijado en
$ 180.642.580, representado por:

- 47.753.621 acciones ordinarias Clase A, nominativas no endosables de valor nominal $ 1 cada
una y con derecho a cinco votos por accién.

- 121.106.082 acciones ordinarias escriturales Clase B, de valor nominal $ 1 cada una y con
derecho a un voto por accion.

- 11.782.877 acciones ordinarias Clase C, nominativas no endosables de valor nominal $ 1 cada
una y con derecho a un voto por accion.

10.1 Ley de Mercado de Capitales —Ley N° 26.831 y sus modificaciones

El 28 de diciembre de 2012 se public6 en el Boletin Oficial la Ley de Mercado de Capitales (Ley N° 26.831)
gue eliminé la autorregulacion del mercado de capitales, otorgd nuevas atribuciones a la CNV y derogo la
anterior Ley N° 17.811 y Decreto N° 677/01, entre otras normas. Dicha Ley entr6 en vigencia el 28 de
enero de 2013. A partir de su entrada en vigencia rige el alcance universal de la Oferta Publica de
Adquisicion.

Ley de Financiamiento Productivo

El 11 de mayo de 2018 se publicé en el Boletin Oficial la Ley de Financiamiento Productivo N° 27.440, que
introduce modificaciones a la Ley N° 26.831 de Mercado de Capitales en materia de facultades de la CNV;
ejercicio del derecho de preferencia en el caso de aumento de capital de acciones ofrecidas mediante
oferta publica; ofertas privadas; ofertas publicas de adquisicién; fuero de revisiébn de resoluciones y
sanciones impuestas por la CNV que seran las cdmaras de apelaciones federales con competencia en
materia comercial, entre otras modificaciones.

En materia de ofertas publicas de adquisicion, conforme al anterior régimen, la obligacion del oferente
consistia en formular un precio “equitativo” el cual se debia determinar ponderandose los resultados que
arrojasen distintos métodos de valuacion de compafiias, con un piso minimo referido al promedio de
cotizacion durante el semestre anterior a la fecha del acuerdo. Conforme a las modificaciones introducidas
por la Ley 27.440 a la Ley de Mercado de Capitales, la obligacion es objetiva y consiste en ofrecer el que
resulte mayor entre dos precios existentes: el acordado o pagado por el oferente durante los 12 meses
anteriores a la fecha de comienzo del periodo durante el cual se debe realizar la oferta publica de
adquisicién y el precio promedio de cotizacién de los valores objeto de la oferta durante el semestre
anterior al anuncio de la operacién por la cual se acuerde el cambio de control.
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NOTA 11 - RESERVAS, RESULTADOS ACUMULADOS Y DIVIDENDOS
1. Cablevisién Holding

El estatuto de la Sociedad establece que las ganancias realizadas y liquidas se destinen: (i) cinco por
ciento hasta alcanzar el veinte por ciento del capital social para el fondo de reserva legal, y (ii) el saldo en
todo o en parte, a remuneracion del Directorio y Comisiéon Fiscalizadora, a dividendos de las acciones
ordinarias, o a fondos de reserva, o al destino que determine la Asamblea, entre otras situaciones.

Con fecha 26 de abril de 2018, la Asamblea Anual Ordinaria de Accionistas de la Sociedad resolvié, entre
otros temas, que el saldo de resultados no asignados al 31 de diciembre de 2017 que ascendio a
$ 1.616.204.146 sea destinado a la creacion de una nueva Reserva facultativa por obligaciones
financieras.

2. Cablevisién

Con fecha 18 de diciembre de 2017, la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de Cablevision
resolvio: (i) desafectar parcialmente la “Reserva facultativa para mantener el nivel de inversiones en bienes
de capital y el nivel actual de solvencia de la Sociedad” por la suma de $ 4.000.000.000 y destinar dicha
suma a aumentar la “Reserva facultativa para futuras distribuciones de dividendos” la que en consecuencia
ascendera a la suma de $ 4.151.000.000 y (ii) delegar en el Directorio las facultades para desafectar total
o parcialmente la Reserva facultativa para futuras distribuciones de dividendos y distribuirla en concepto
de dividendos en la forma (efectivo o en efectivo en cuotas periddicos), por los montos, moneda y en las
fechas que establezca el Directorio en los términos de la normativa aplicable sujeto a que el Directorio de
Telecom Argentina S.A. haya previamente aprobado el pago de dividendos con anterioridad a la Fecha
Efectiva de Fusién y que el monto que el Directorio de Cablevisién distribuya sea una suma tal que,
tomando en consideracion los dividendos aprobados por Telecom Argentina S.A., no resulte necesario
realizar modificaciones a la Relacion de Cambio.

Con fecha 18 de diciembre de 2017 el Directorio de Cablevisién, en uso de las facultades delegadas,
aprobo la desafectacién parcial de la “Reserva facultativa para futuras distribuciones de dividendos” en la
suma de $ 4.077.790.056 para la distribucién de dividendos a los accionistas en uno o mas pagos dentro
de los 30 dias de la fecha, que comprende la cantidad de (i) $ 77.790.056 que adicionados a la suma de
$ 800.000.000 distribuidos con anterioridad a la presente, equivalen a la suma de U$S 50.000.000
permitidos bajo el Compromiso Previo de Fusion sin modificaciones a la Relacion de Cambio; vy (ii)
$ 4.000.000.000 que ecualizan las proporciones relativas tenidas en cuenta al momento de fijar la Relacién
de Cambio.

Con fecha 8 de enero de 2018, Telecom Argentina S.A. sociedad continuadora de Cablevisién con efecto
el 1° de enero de 2018, canceld los dividendos pendientes de Cablevision a sus accionistas por la suma
de $ 4.077.790.056.
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3. Telecom Argentina

El 31 de enero de 2018 Telecom Argentina S.A. celebré una Asamblea General Ordinaria que aprobo la
reformulacién de la configuracion del Directorio y la delegacién de facultades en el Directorio para disponer
la desafectacion total o parcial de la “Reserva para Futuros Dividendos en Efectivo” de Telecom Argentina
al 31 de diciembre de 2017 y la distribucién de los fondos desafectados en concepto de dividendos en
efectivo, en los montos y fechas que determine el Directorio.

El 31 de enero de 2018, el Directorio de Telecom Argentina aprobd: (i) en ejercicio de las facultades
delegadas por la Asamblea General Ordinaria mencionada anteriormente, la desafectacion de
$ 9.729.418.019 de la “Reserva para futuros dividendos en efectivo” de Telecom Argentina al 31 de
diciembre de 2017, y su distribucion como dividendos en efectivo en dos cuotas, la primera de ellas por
$ 2.863.000.000 el 15 de febrero de 2018 y la segunda por $ 6.866.418.019 el 30 de abril de 2018,
pudiendo el Directorio anticipar dicho pago si asi lo considera oportuno en el futuro; (ii) distribuciéon de
$ 5.640.728.444 como dividendos anticipados en efectivo, correspondientes a la utilidad neta del periodo
comprendido entre el 1° de enero de 2017 y el 30 de septiembre de 2017 que surge de los Estados
Financieros Individuales Especiales de Telecom Argentina al 30 de septiembre de 2017, que fueron
abonados el 15 de febrero de 2018; vy (iii) distribucion de $ 4.502.777.155 como distribucion de dividendos
anticipados en efectivo, correspondientes a la utilidad neta del periodo comprendido entre el 1°de enero
de 2017 y el 30 de septiembre de 2017 que surge de los Estados Financieros Individuales Especiales de
Cablevision S.A. al 30 de septiembre de 2017 -sociedad absorbida por Telecom Argentina- que fueran
objeto de auditoria por parte de los auditores externos, los que fueron abonados el 15 de febrero de 2018.

NOTA 12 — RESOLUCION GENERAL CNV N° 629/2014 - GUARDA DE DOCUMENTACION

Con fecha 14 de agosto de 2014 la CNV emiti6 la Resolucién General N° 629, la cual introduce normas
en materia de guarda de documentacion.

La Sociedad conserva cierta documentacién respaldatoria vinculada con el registro de sus operaciones y
hechos econémico-financieros en GCGC, sita en Patagones 2550, C.A.B.A., y en el depésito sito en la
Ruta 36 Km 31.500, Florencio Varela, del proveedor AdeA - Administracion de Archivos S.A., durante los
periodos establecidos por las leyes vigentes.

NOTA 13 — OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION OBLIGATORIA POR CAMBIO DE CONTROL
(‘EOPA”)

De acuerdo a lo descripto en Nota 6 a los presentes estados financieros individuales condensados
intermedios, con fecha 1° de enero de 2018 la Sociedad resulté titular en forma directa e indirecta de
841.666.658 acciones clase D de Telecom Argentina S.A. (“Telecom”) representativas del 39,08% del
capital social en circulacién de dicha sociedad. Asimismo, en dicha fecha entraron en vigencia la totalidad
de las disposiciones del acuerdo de accionistas de Telecom, descripto en dicha nota, que otorga a la
Sociedad el derecho a designar la mayoria de los miembros del directorio de Telecom. Por lo expuesto, la
Sociedad relne la condicion de accionista controlante de Telecom.

Por tal motivo, y de conformidad a lo consignado en la ley N° 26.831 (conforme fuera enmendada por la
Ley N° 27.440, la “Ley de Mercado de Capitales”) y en las normas de la Comisién Nacional de Valores
(CNV) , y junto con la Ley de Mercado de Capitales, la “Normativa OPA”) con fecha 21 de junio de 2018
el Directorio de la Sociedad resolvio la promocién y formulacién de una oferta publica de adquisicion
obligatoria por cambio de control (“OPA”) de la totalidad de las acciones ordinarias clase B listadas en
Bolsas y Mercados Argentinos S.A. (“BYMA”), (incluyendo acciones ordinarias clase C emitidas por
Telecom que hayan sido convertidas en acciones ordinarias clase B dentro del plazo previsto) emitidas
por Telecom. Asimismo, el Directorio también declard6 que tendra acceso a recursos econémicos
suficientes para el pago del Precio OPA (conforme dicho término se define debajo) correspondiente a las
acciones que adquiera en virtud de la OPA. El pago del Precio OPA por parte de los Oferentes estara
garantizado de conformidad con lo establecido por las Normas CNV.
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No obstante el hecho que Fintech Telecom, LLC no esta obligado bajo la Normativa OPA a promover,
formular o lanzar una OPA, ni ha tomado parte en la determinacién o formulacién de ninguno de los
términos y condiciones de la OPA, conforme lo dispuesto en el mencionado Acuerdo de Accionistas de
Telecom, Fintech Telecom LLC se ha obligado frente a la Sociedad al pago y adquisicion del 50% de las
acciones que se ofrezcan bajo la OPA (sin perjuicio del derecho de la Sociedad de adquirir por si sola las
primeras 43.073.760 acciones), razén por la cual Fintech Telecom LLC participara en forma conjunta con
la Sociedad (el “Oferente”) como co-oferente (el “Co-Oferente”, y junto con el Oferente, los “Oferentes”)
de la OPA con el alcance definido en el anuncio de OPA publicado.

La OPA estard vigente durante un plazo general de 20 dias hébiles bursétiles (“Plazo General”) y un plazo
adicional de 5 dias habiles bursatiles (“Plazo Adicional”) para que aquellos accionistas que no hubiesen
aceptado la OPA dentro del Plazo General puedan hacerlo. La fecha de inicio del Plazo General sera la
gue se informe oportunamente, una vez que se obtenga la autorizacién de la CNV para iniciar el Periodo
de Recepcion de Ofertas y se hayan verificado efectivamente el resto de los presupuestos esenciales a
las cuales se encuentra sujeta la ejecucién de la OPA. EIl Oferente podréa prorrogar el Plazo General y/o
el Plazo Adicional de acuerdo con las normas vigentes. El “Periodo de Recepcién de Ofertas” es el periodo
que se extiende desde el inicio del Plazo General hasta la Fecha de Vencimiento del Plazo. Concluido el
Plazo Adicional, la OPA vencera y no se recibirdn mas aceptaciones en el marco de la OPA. La OPA sera
de aceptacién voluntaria por los accionistas y se extendera a la totalidad de las Acciones que no sean
propiedad de los Oferentes a la fecha de cierre del Plazo Adicional, sin que exista un porcentaje o0 nUmero
de Acciones méaximo o minimo al que esté sujeta la obligacién de los Oferentes bajo la OPA. Los
accionistas que decidan aceptar la OPA, deberdn cumplir las formalidades que se detallaran en el
Prospecto a fin de manifestar su aceptacion y realizar las presentaciones que alli se describen ante el
Agente de la OPA.

El precio a pagar por cada accién que sea presentada por su titular para su adquisicion por los Oferentes
durante el periodo de Recepcion de Ofertas es de Ps. 110,85 por Accién (previa deduccién de los
dividendos en efectivo por Accién que sean pagados por Telecom desde la fecha del anuncio hasta la
fecha de pago del precio de la OPA y otros gastos como gastos de transferencia, derechos, honorarios,
comisiones, impuestos, tasas o contribuciones) (el “Precio OPA”). El Oferente cuenta con informes de dos
evaluadoras independientes respecto del método aplicado para determinar el Precio OPA. El Precio OPA
serd pagado en Pesos en Argentina dentro de los 5 dias habiles siguientes a la finalizacion del Periodo
de Recepcion de Ofertas.

Sin perjuicio que la OPA es irrevocable, la ejecucion de la misma se encuentra sujeta a la verificacion
previa a la apertura del Periodo de Recepcion de Ofertas de los siguientes presupuestos esenciales: (i)
se haya obtenido y se mantenga la autorizacion de la OPA, en los términos formulados por el Oferente,
por parte de la CNV; (ii) la OPA o el desarrollo de la misma, no sea parcial o totalmente impedida por
cualquier medida dispuesta por una decisién administrativa o judicial emanada de autoridad competente;
(iii) la fusion entre Cablevision y Telecom haya sido conformada administrativamente por la CNV, e
inscripta ante la Inspeccion General de Justicia incluyendo el aumento del capital social y la reforma de
los estatutos de Telecom aprobados en la asamblea de accionistas celebrada el 31 de agosto de 2017; y
(iv) la concentracién econémica generada por la Fusién haya sido aprobada por la Comisién Nacional de
Defensa de la Competencia y que eventualmente, en caso de imposicién de condiciones, éstas hubieran
sido consentidas por Telecom, los Oferentes y/o sus partes controlantes y relacionadas.

Los términos y condiciones definitivos de la OPA seran descriptos en el Prospecto de la OPA y en cualquier
otro documento relativo a la OPA, el cual sera publicado de conformidad con las Normas CNV una vez
que la CNV otorgue su autorizacion para que la OPA pueda ser lanzada de conformidad con la Ley de
Mercado de Capitales. A la fecha de emision de los presentes estados financieros individuales
condensados intermedios, dicha autorizacion ain no ha sido otorgada.

Véase nuestro informe de fecha
10 de agosto de 2018
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L. Pablo San Martin
Por Comisién Fiscalizadora

(Socio)

C.P.C.E.CABA.T°1F°17
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CABLEVISION HOLDING S.A.
NUmero correlativo ante IGJ: 1.908.463

NOTA 14 — APROBACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS INDIVIDUALES CONDENSADOS
INTERMEDIOS

Los presentes estados financieros individuales condensados intermedios han sido aprobados por el
Directorio de la Sociedad y su emision ha sido autorizada para el 10 de agosto de 2018.

Véase nuestro informe de fecha
10 de agosto de 2018

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

Pablo San Martin Ignacio Saenz Valiente
(Socio) Por Comision Fiscalizadora Vicepresidente en ejercicio de la
Presidencia

C.P.CE.CABA. T°1F17
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CABLEVISION HOLDING S.A.
Namero correlativo ante 1GJ: 1.908.463

INFORMACION ADICIONAL SOLICITADA POR EL ARTICULO N° 12 DEL CAPITULO il
TITULO IV DEL TEXTO ORDENADO 2013 DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES
ESTADOS FINANCIEROS INDIVIDUALES
AL 30 DE JUNIO DE 2018

1.a) No existen regimenes juridicos especificos y significativos que afecten a la Sociedad que impliquen
decaimientos o renacimientos contingentes de beneficios previstos por dichas disposiciones.

1.b) En la Nota 1 a los estados financieros individuales condensados intermedios se incluye informacién sobre
el inicio de actividades de la Sociedad. En la Nota 6 se detalla el proceso de reorganizacion entre Cablevision
S.A. y Telecom Argentina S.A.

2) En la Nota 4.13 a los estados financieros individuales condensados intermedios se detalla la clasificacion
de créditos y deudas segun su vencimiento.

3) En la Nota 4.13 a los estados financieros individuales condensados intermedios, se detalla la clasificacion
de créditos y deudas segun los efectos financieros que produce su mantenimiento.

4) Las participaciones en sociedades del articulo 33 de la Ley N° 19.550 se exponen en la Nota 4.5 a los
estados financieros individuales condensados intermedios. Los saldos deudores y acreedores con dichas
compafiias se exponen en la Nota 5 a los estados financieros individuales condensados intermedios. Al 30
de junio de 2018 no existen saldos pendientes de cobro / pago con dichas compafiias.

5) No existen ni hubo durante el ejercicio créditos por ventas o préstamos a directores, miembros de la
Comision Fiscalizadora y sus parientes hasta el segundo grado inclusive.

6) La Sociedad no cuenta con bienes de cambio.

7) La Sociedad no esta alcanzada por las limitaciones establecidas en el articulo 31 de la Ley N° 19.550,
puesto que se trata de una sociedad cuyo objeto social es inversora y financiera.

8) La Sociedad efectla los andlisis de recuperabilidad de sus inversiones no corrientes cada vez que prepara
sus estados financieros. En los casos de las inversiones por las que la Sociedad no registra llave de negocio
con vida util indefinida, realiza los andlisis en caso de existir algin indicio de desvalorizacién. En los casos
donde la Sociedad registra llave de negocio con vida util indefinida, realiza los andlisis de recuperabilidad a
través de la comparacioén de los valores contables con los flujos de fondos descontados a la correspondiente
tasa de descuento, considerando el costo de capital promedio ponderado, y teniendo en cuenta el
comportamiento proyectado de las principales variables operativas de las respectivas compafiias.

9) Al 30 de junio de 2018 la Sociedad no tiene bienes de uso tangibles.

10.a) La Sociedad no tiene registradas previsiones por contingencias que superen ni individualmente ni en
conjunto el dos por ciento (2%) de su patrimonio.

10.b) La Sociedad no presenta situaciones contingentes a la fecha de los estados financieros individuales
condensados intermedios cuyos efectos patrimoniales, de corresponder, no hayan sido contabilizados (ver
Notas 7 y 8 a los estados financieros individuales condensados intermedios).

11) La Sociedad no cuenta con adelantos irrevocables a cuenta de futuras suscripciones.

12) La Sociedad no tiene dividendos acumulativos impagos de acciones preferidas.

13) En Nota 11.1 a los estados financieros individuales condensados intermedios se menciona el tratamiento
aplicable a los resultados no asignados.

Véase nuestro informe de fecha
10 de agosto de 2018
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

Pablo San Martin Ignacio Saenz Valiente
(Socio) Por Comision Fiscalizadora Vicepresidente en ejercicio de la
Presidencia

C.P.C.E.CABA.T°1F°17
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INFORME DE REVISION SOBRE ESTADOS FINANCIEROS INDIVIDUALES
CONDENSADOS INTERMEDIOS

Alos sefiores Accionistas, Presidente y Directores de
Cablevision Holding S.A.

Domicilio legal: Tacuari 1842, Piso 4°,

Ciudad Auténoma de Buenos Aires

CUIT: 30-71559123-1

Introducciéon

Hemos revisado los estados financieros individuales condensados intermedios adjuntos de Cablevision
Holding S.A. (en adelante “la Sociedad”) que comprenden el estado individual de situacién financiera
al 30 de junio de 2018, el estado individual de resultado integral por los periodos de seis y tres meses
finalizados al 30 de junio de 2018 y los estados de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por
el periodo de seis meses finalizado en esa misma fecha y notas explicativas seleccionadas.

Los saldos y otra informacién correspondientes al ejercicio 2017, son parte integrante de los estados
financieros mencionados precedentemente y, por lo tanto, deberan ser considerados en relaciéon con
esos estados financieros.

Responsabilidad de la Direccién

El Directorio de la Sociedad es responsable de la preparacion y presentacion de los estados financieros
de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera, adoptadas por la Federacion
Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas (FACPCE) como normas contables
profesionales e incorporadas por la Comisiéon Nacional de Valores (CNV) a su normativa, tal y como
fueron aprobadas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB por sus siglas en
inglés) y, por lo tanto, es responsable por la preparacion y presentacion de los estados financieros
individuales condensados intermedios mencionados en el primer parrafo de acuerdo con la Norma
Internacional de Contabilidad 34 “Informacién Financiera Intermedia” (NIC 34).

Alcance de nuestra revision

Nuestra revision se limit6 a la aplicacion de los procedimientos establecidos en la Norma Internacional
de Encargos de Revision NIER 2410 “Revision de informacion financiera intermedia desarrollada por
el auditor independiente de la entidad”, la cual fue adoptada como norma de revisiéon en Argentina
mediante la Resolucion Técnica N° 33 de FACPCE tal y como fue aprobada por el Consejo de Normas
Internacionales de Auditoria y Aseguramiento (IAASB por sus siglas en inglés). Una revision de
informacion financiera intermedia consiste en la realizacién de indagaciones al personal de la Sociedad
responsable de la preparacion de la informacién incluida en los estados financieros individuales
condensados intermedios y en la realizaci6n de procedimientos analiticos y otros procedimientos de
revision. El alcance de esta revision es sustancialmente inferior al de un examen de auditoria realizado
de acuerdo con las normas internacionales de auditoria, en consecuencia, una revision no nos permite
obtener seguridad de que tomaremos conocimiento sobre todos los temas significativos que podrian
identificarse en una auditoria. Por lo tanto, no expresamos una opinion de auditoria sobre la situacién
financiera individual, el resultado integral individual y el flujo de efectivo individual de la Sociedad.

Price Waterhouse & Co. S.R.L., Bouchard 557, piso 8°, C1106ABG - Ciudad de Buenos Aires
T: +(54.11) 4850. 0000, F: +(54.11) 4850.1800, www.pwc.com/ar



Conclusion

Sobre la base de nuestra revision, nada ha llamado nuestra atencién que nos hiciera pensar que los
estados financieros individuales condensados intermedios mencionados en el primer parrafo del
presente informe, no estan preparados, en todos sus aspectos significativos, de conformidad con la
Norma Internacional de Contabilidad 34.

Parrafo de énfasis

Sin modificar nuestra conclusion, queremos enfatizar la informacién contenida en Nota 8.2.i) a los
estados financieros individuales condensados intermedios, que describe la situacion relacionada con la
resolucion emitida por el ente regulador para el calculo del abono mensual a pagar por los usuarios del
servicio de television paga prestado por la subsidiaria Telecom Argentina S.A., cuya resolucién no
puede preverse a la fecha.

Informe sobre cumplimiento de disposiciones vigentes

En cumplimiento de disposiciones vigentes informamos, respecto de Cablevision Holding S.A., que:

a) los estados financieros individuales condensados intermedios de Cablevision Holding S.A. se
encuentran asentados en el libro "Inventario y Balances" y camplen, en lo que es materia de nuestra
competencia, con lo dispuesto en la Ley General de Sociedades y en las resoluciones pertinentes de
la Comisién Nacional de Valores;

b) los estados financieros individuales condensados intermedios de Cablevision Holding S.A. surgen
de registros contables llevados en sus aspectos formales de conformidad con normas legales;

¢) hemos leido la informacién adicional a las notas a los estados financieros individuales condensados
intermedios requerida por el articulo 12 °, Capitulo III, Titulo IV de la normativa de la Comision
Nacional de Valores, sobre la cual, en lo que es materia de nuestra competencia, no tenemos
observaciones que formular;

d) al 30 de junio de 2018 la deuda devengada a favor del Sistema Integrado Previsional Argentino de

Cablevision Holding S.A. que surge de los registros contables y de las liquidaciones de la Sociedad
ascendia a $ 362.506, no siendo exigible a dicha fecha.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 10 de agosto de 2018.

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

C.P.CECAB.A T°1F°17

Dr. Carlos A. Pace
Contador Publico (UBA)
C.P.C.EE.C.AB.A. T° 150 F° 106



INFORME DE REVISION DE LA COMISION FISCALIZADORA
SOBRE ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS

A los Sefiores Accionistas de:
Cablevision Holding S.A.

CUIT: 30-71559123-1

Domicilio legal: Tacuari 1842, Piso 4°
Ciudad Auténoma de Buenos Aires

I.  INTRODUCCION

En nuestro caracter de miembros de la Comision Fiscalizadora de Cablevisién Holding S.A., de
acuerdo con lo dispuesto por las normas de la Comision Nacional de Valores (CNV) y el Reglamento
de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, hemos revisado:

a) Los estados financieros individuales condensados intermedios adjuntos de Cablevisién Holding
S.A. que comprenden el estado individual de situacién financiera al 30 de junio de 2018, el estado
individual de resultado integral por los periodos de tres y seis meses finalizados el 30 de junio de
2018y los estados individuales de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el periodo de
seis meses finalizado en esa misma fecha y notas explicativas seleccionadas.

b) Los estados financieros consolidados intermedios adjuntos de Cablevisién Holding S.A. y sus
sociedades controladas que comprenden el estado consolidado de situacion financiera al 30 de junio
de 2018, el estado consolidado de resultado integral por los periodos de tres y seis meses finalizados
el 30 de junio de 2018 y los estados consolidados de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo
por el periodo de seis meses finalizado en esa misma fecha y un resumen de las politicas contables
significativas y otra informacion explicativa.

Los saldos y otra informacion correspondientes al ejercicio 2017 y a su periodo intermedio, son parte
integrante de los estados financieros mencionados precedentemente y por lo tanto deberan ser
considerados en relacidn con esos estados financieros.

Il. RESPONSABILIDAD DE LA DIRECCION

El Directorio de la Sociedad es responsable de la preparacion y presentacion de los estados
financieros de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera, adoptadas por la
Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas (“FACPCE”) como
normas contables profesionales e incorporadas por la CNV a su normativa, tal y como fueron
aprobadas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (“IASB por sus siglas en
inglés) y, por lo tanto, es responsable por la preparacidn y presentacion de estos estados financieros
mencionados en el apartado I. incisos a) y b) de acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad
34 “Informacién Financiera Intermedia” (NIC 34).

lll. ALCANCE DE NUESTRA REVISION

Nuestro trabajo fue realizado de acuerdo con las normas de sindicatura vigentes previstas por la
Ley General de Sociedades (Ley N° 19.550 y modificatorias) y por la Resolucion Técnica N° 15 de
la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas (modificada por la
Resolucién Técnica N° 45 de la Federacién Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias
Econdmicas). Dichas normas requieren que la revision de los documentos detallados en el apartado
I. incisos a) y b) se efectie de acuerdo con las normas de auditoria vigentes para la revision de
estados financieros condensados intermedios, e incluye la verificacion de la congruencia de los
documentos examinados con la informacién sobre las decisiones societarias expuestas en actas, y
la adecuacion de dichas decisiones a la ley y al estatuto, en lo relativo a sus aspectos formales y
documentales.



Para realizar nuestra tarea profesional sobre los documentos detallados en el apartado 1., hemos
efectuado una revision del trabajo realizado por el auditor externo de la Sociedad, Carlos A. Pace,
en su caracter de socio de la firma Price Waterhouse & Co. S.R.L., quien emitié sus informes de
revision con fecha 10 de agosto de 2018, trabajo que fue llevado a cabo de acuerdo con la Norma
Internacional de Encargos de Revisién 2410 (“NIER 2410”) sobre “Revision de informacion
financiera intermedia desarrollada por el auditor independiente de la entidad”, la cual fue adoptada
como norma de revision en Argentina mediante la Resolucién Técnica N° 33 de la FACPCE tal y
como fue aprobada por el Consejo de Normas Internacionales de Auditoria y Aseguramiento
(IAASB, por sus siglas en inglés).

Una revisién de informacion financiera intermedia consiste en la realizacion de indagaciones al
personal de la Sociedad responsable de la preparacion de la informacion incluida en los estados
financieros individuales condensados y consolidados intermedios y en la realizacion de
procedimientos analiticos y otros procedimientos de revision. El alcance de esta revision es
sustancialmente inferior al de un examen de auditoria realizado de acuerdo con las normas
internacionales de auditoria y consecuentemente no nos permite obtener seguridad de que
tomaremos conocimiento sobre todos los temas significativos que podrian identificarse en una
auditoria. Por lo tanto, no expresamos una opinion de auditoria sobre la situacién financiera, el
resultado integral y el flujo de efectivo (tanto individuales como consolidados) de la Sociedad.

No hemos efectuado ningan control de gestioén y, por lo tanto, no hemos evaluado los criterios y
decisiones empresarias de administracion, financiacién, comercializacion y produccién, dado que
estas cuestiones son de responsabilidad exclusiva de la Direccién.

IV. CONCLUSION

Basados en nuestro trabajo, con el alcance de la revision descripto en el apartado lll. de este
informe, nada ha llamado nuestra atenciéon que nos hiciera pensar que los estados financieros
mencionados en el apartado I. incisos a) y b) no estdn preparados, en todos sus aspectos
significativos, de conformidad con la Norma Internacional de Contabilidad 34.

V. PARRAFO DE ENFASIS

Sin modificar nuestra conclusion, queremos enfatizar la informacién contenida en la Nota 8.2. i) a
los estados financieros individuales condensados intermedios y en la Nota 18.2.i). a los estados
financieros consolidados intermedios, que describen la situacion relacionada con la resolucion
emitida por el ente regulador para el calculo del abono mensual a pagar por los usuarios del servicio
de televisién paga prestado por la subsidiaria Telecom Argentina S.A., cuya resolucién no puede
preverse a la fecha.

VI. INFORME SOBRE OTROS REQUERIMIENTOS LEGALES Y REGULATORIOS

En cumplimiento de disposiciones vigentes, informamos respecto de Cablevision Holding S.A. que:

a) Los estados financieros intermedios detallados en el apartado 1. incisos a) y b) se ajustan a
las disposiciones de la Ley General de Sociedades y a las normas sobre documentacion
contable de la Comisiébn Nacional de Valores, y se encuentran asentados en el Libro
Inventario y Balances.



b) Los estados financieros detallados en el apartado I. inciso a) surgen de los registros
contables de la Sociedad, los cuales son llevados, en sus aspectos formales, de conformidad
con las disposiciones legales vigentes.

¢) Manifestamos, asimismo, que en ejercicio del control de legalidad que nos compete, durante
el periodo de seis meses finalizado el 30 de junio de 2018 hemos aplicado los
procedimientos descriptos en el articulo N° 294 de la Ley General de Sociedades, que
consideramos necesarios de acuerdo con las circunstancias, no teniendo observaciones que
formular al respecto.

d) Hemos leido la informacion adicional a las notas a los estados financieros detallados en el
apartado I. inciso a) requerida por el articulo 12°, Capitulo Ill, Titulo IV de la normativa de la
Comision Nacional de Valores, sobre la cual, en lo que es materia de nuestra competencia,
no tenemos observaciones que formular.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 10 de agosto de 2018

Por Comisién Fiscalizadora

Pablo San Martin
Presidente



