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CABLEVISION HOLDING S.A.
MEMORIA 2018

A los Serfiores Accionistas de
Cablevision Holding S.A.

Ponemos a su disposicion la Memoria y Anexo, el Estado Individual de Situacién Financiera, el
Estado Individual de Resultado Integral, el Estado Individual de Cambios en el Patrimonio y el
Estado Individual de Flujos de Efectivo y Notas de Cablevision Holding S.A. (en adelante “la
Sociedad”, “Cablevision Holding” o “CVH) correspondientes al ejercicio econémico N° 2 finalizado
al 31 de diciembre de 2018 y los Estados Financieros Consolidados con los de sus sociedades
controladas al 31 de diciembre de 2018.

La principal subsidiaria de la Sociedad es Telecom Argentina S.A., operadora de
telecomunicaciones.

1.CONTEXTO MACROECONOMICO 2018

El desempefio de la economia argentina durante el afio 2018 estuvo determinado por dos
acontecimientos que redujeron de forma significativa el flujo coyuntural de divisas que se registré
en los dos primeros afos de la actual gestion.

La severa sequia padecida por el agro, junto a la abrupta disminucién del financiamiento externo,
condujeron a una crisis cambiaria que modificé por completo el escenario base previsto en origen
para una economia que, en los primeros meses del afio, crecia a tasas superiores al 3%, con
acceso fluido a financiamiento que permitia mantener un elevado gasto publico.

Por efecto de la sequia, el volumen de produccion de cereales y oleaginosas descendié cerca
de 25 MM de toneladas (equivalente a casi un 20% del total), restando aproximadamente 1,5
puntos porcentuales en forma directa al PBI 2018 y US$7,5 mil MM al valor de las exportaciones.
En tanto, el significativo egreso de capitales que observaron las economias emergentes y, en
particular, la argentina ante el endurecimiento en las condiciones financieras internacionales a
partir de abril, agravé esta situacion, lo que erosioné significativamente la posiciéon de reservas
del Banco Central y el valor del peso.

El caracter bimonetario de nuestra economia amplifica los efectos inflacionarios y recesivos
caracteristicos de las devaluaciones. En este sentido, la depreciacion del peso suele impactar
sobre los precios en mayor medida que en otros paises de la region en virtud del elevado
coeficiente de traslado local.

En tanto, suele mejorar el desequilibrio del frente externo en lo fundamental a través de una
rapida retraccion en el consumo de divisas (sobre todo importaciones) dado el rezago que suele
registrar el valor de las exportaciones a la mejora en la competitividad cambiaria.

Finalmente, complica el sendero programado de correccion fiscal, elevando las partidas de
subsidios como consecuencia del marco regulatorio vigente para las tarifas de gas y electricidad
y de servicio de intereses de una deuda nominada mayoritariamente en moneda extranjera.

Como consecuencia de las particularidades mencionadas, la flexibilidad cambiaria encuentra
obstaculos para absorber por entero shocks como los experimentados de manera de evitar la
pérdida de reservas del Banco Central y el retroceso del PBI tal cual suele verificarse en otras
economias de la region.



Los factores citados forzaron el abandono de la hoja de ruta del gradualismo fiscal y aceleraron
la correccién de los desequilibrios presentes en las cuentas fiscales y externas. A mediados de
abril, y de manera de suavizar la magnitud del ajuste en ciernes, se acordé un programa Stand
By con el Fondo Monetario Internacional por un total de US$50,0 mil MM (luego ampliado a
US$57,1 mil MM) y duracion de tres afios con el objetivo de brindar certidumbre al pago de los
vencimientos de deuda en moneda extranjera en lo que resta de la presente gestion.

La evolucién de las variables fundamentales de la economia argentina a lo largo del afio, con
epicentro en el recorrido del peso, puede ser dividido en tres etapas claramente diferenciadas.
La primera etapa fue de relativa tranquilidad, durante el primer cuatrimestre del afio, durante la
cual la economia aun encontraba financiamiento para su desequilibrio fiscal y la paridad $/US$
se deslizaba a la par de los precios minoristas.

La segunda etapa abarca desde mayo hasta fines del tercer trimestre, en donde, como
consecuencia del corte subito de financiamiento externo, el peso pasé del entorno de $/US$20
hasta superar levemente los $/US$40 bajo un clima de creciente incertidumbre.

Finalmente, la tercera etapa comprendio el Gltimo trimestre del afio, en donde a partir del nuevo
marco monetario y cambiario por el que optaron las nuevas autoridades del Banco Central, se
logro estabilizar el frente cambiario e incluso revertir su tendencia alcista a partir de elevadas
tasas de interés reales.

Entre puntas, la paridad mayorista $/US$ registré un salto del 101% a lo largo del 2018 (de
US$18,77 a $/US$37,81). El siempre elevado traslado a precios de las devaluaciones a la par
de la mayor alza de los precios regulados, generaron una preocupante aceleracién inflacionaria
(+47,6% entre puntas - maximo registro desde 1991 a la fecha -, +34,3% en promedio) que
incluso pudo ser mayor de no ser por sus implicancias recesivas.

En efecto, el impacto de esta aceleracion de precios sobre el poder adquisitivo de salarios y
jubilaciones deprimié el consumo privado y sumergié al PBI 2018 en un retroceso profundo del
2,6% promedio (7,0% negativo en términos interanuales entre puntas). Lo citado ademas de
elevar el indice de desempleo nacional hacia niveles cercanos al 10%, agravé los preocupantes
indices de pobreza e indigencia de un cuadro social por demas delicado.

En el frente fiscal, la imposibilidad de seguir financiando grandes brechas generé varias
revisiones a la baja del sendero de reduccién gradual. La meta anual fijada para el déficit
operativo a nivel nacional fue revisada del 3,2% al 2,7% del Producto Bruto y fue sobrecumplida
(2,4% del PBI o0 5,2% de incluir intereses de deuda); en tanto, se comprometié un desafiante
objetivo de equilibrio fiscal para el afio 2019, para lo cual se acentuara alin mas la elevada
presion tributaria sobre el sector formal de la economia.

Ademaés, se aceleraron desembolsos del FMI para el bienio 2018/2019 (de US$32,5 mil MM del
programa original a US$51,2 mil MM respectivamente). El desplome del PBI medido en USS$,
correlato de la devaluacion, espiralizé el ratio deuda soberana / PBI hasta niveles en torno al
85% (40% de la cual se encuentra en manos de agencias del sector publico) desde el 57%
registrado al cierre del 2017.

Finalmente, en lo que respecta al frente externo, la menor disponibilidad de divisas y sus
consecuencias, el salto cambiario y sus efectos colaterales negativos de corto plazo, deprimieron
el consumo de délares en forma significativa en los Gltimos meses del afio. Consecuencia de
ello, el déficit devengado en cuenta corriente, que en el 2017 ascendi6é a US$31,6 mil MM (5,0%
del Producto, mas que duplicado respecto a 2016), descenderia en el 2018 en valores absolutos
aunque continuaria en valores relativos elevados respecto del resultante menor tamafio de la
economia.



Perspectivas para el aflo entrante

En la foto de inicios de afio, la economia argentina exhibe un tipo de cambio competitivo y una
sensible mejora prevista en sus desequilibrios externo/fiscal (necesaria para atender la mayor
carga de deuda externa de los sectores publico y privado). De consolidarse la actual estabilidad
cambiaria, las desafiantes metas fiscales (equilibrio fiscal a nivel primario para la Nacion) y
monetarias (crecimiento practicamente nulo de la base monetaria hasta el mes de junio y de no
mas del 13,5% en el afio) comprometidas en el acuerdo con el FMI, habilitan la posibilidad de
delinear un sendero gradualmente desinflacionario. No obstante, lo descripto no alcanzaria para
alentar un recupero del PBI como consecuencia del fuerte arrastre estadistico negativo heredado
(de casi tres puntos porcentuales) y el propio sesgo recesivo del esquema.

De hecho y a diferencia de anteriores, este afio electoral no seria expansivo: el PBI volveria a
caer (-1,2% promedio, de acuerdo con ultimo relevamiento del BCRA) y acumularia asi dos afios
de retroceso por primera vez desde la crisis 2001/2002. El fuerte arrastre negativo y el dificil
recupero del consumo privado (~75% del Producto) explican en lo fundamental lo mencionado.
Los aportes positivos esperados del agro y del sector energético convertirian a las exportaciones
en el componente més dindmico del PBI.

En el frente externo, y ante la menor disponibilidad de divisas, el desequilibrio se reduciria
sensiblemente a partir de la reversion del déficit comercial. La normalizacién esperada para las
cosechas de soja y maiz, sumado a la mejora esperada en las exportaciones industriales
producto de las perspectivas de Brasil, y la reduccion de partidas sensibles a la depreciacion del
peso, como las importaciones y el turismo, harian descender el desequilibrio externo a menos
de la mitad del ~5% negativo del PBI estimado para el 2018.

Finalmente, vale recordar que los desembolsos trimestrales previstos en el acuerdo con el FMI
dependen del estricto cumplimiento de las metas fiscales (por demas desafiantes en un afio
electoral y con un PBI en retroceso). Con un sector publico que precisa normalizar su acceso al
crédito voluntario, desvios respecto de las metas comprometerian estos desembolsos y
regresarian a la economia a un escenario de elevada incertidumbre, impactando negativamente
en la solvencia de un programa financiero que prevé avanzar hacia superavits fiscales a partir
del 2020.

2.CONTEXTO REGULATORIO 2018

Telecom Argentina S.A., principal subsidiaria de CVH como operadora de telecomunicaciones,
se encuentra sujeta a la regulacion argentina.

Autoridad Regulatoria

El Decreto 267/15 del 29 de diciembre de 2015 y publicado en el Boletin Oficial el 4 de enero de
2016, cre6é el Ente Nacional de las Comunicaciones (ENACOM) como ente autarquico y
descentralizado en el ambito del Ministerio de Comunicaciones para actuar como Autoridad de
Aplicacion de las Leyes 26.522 y 27.078 y sus normas modificatorias y reglamentarios.

El 11 de agosto de 2017 se publicé 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 quedo bajo la 6rbita del Ministerio de Modernizacién.

Mediante Decreto PEN N° 801/18, publicado en el Boletin Oficial el 5 de septiembre de 2018, se
modifico nuevamente la Ley de Ministerios, suprimiendo el Ministerio de Modernizacion siendo
la Jefatura de Gabinete de Ministros continuadora, a todos sus efectos, del Ministerio de
Modernizacion. En la misma fecha y mediante Decreto PEN N° 802/18, se crea el cargo de
Secretario de Gobierno de Modernizacion, que actuara en caracter de Vicejefe de Gabinetepara
asistir al Jefe de Gabinete de Ministros en la definicion de politicas de modernizacion
transversales a la administracion del Estado Nacional.



MARCO REGULATORIO

El 4 de enero de 2016, se publico en el Boletin Oficial, el Decreto de Necesidad y Urgencia (DNU)
N° 267/15 por el que se modifica la Ley SCA y la LAD.

A partir de esta modificacién, las licencias para la explotacion de servicios de televisién por
suscripcién por vinculo fisico y por vinculo radioeléctrico conferidas oportunamente bajo los
regimenes de las Leyes 22.285 y 26.522 adquirieron el titulo de “Registro” de una Licencia Unica
Argentina Digital.

El articulo 28 del Decreto N° 267/15 cre6, en el ambito del Ministerio de Comunicaciones, la
Comisién para la Elaboracion del Proyecto de Ley de Reforma, Actualizacién y Unificacion de las
Leyes N° 26.522 y 27.078. La Comisién tiene a su cargo el estudio de las reformas a ambas
leyes, bajo los principios alli establecidos.

A la fecha de emisién de la presente Memoria se encuentra todavia pendiente la elaboracion de
dicho Proyecto.

Asimismo, el Poder Ejecutivo emitid el Decreto N° 1340/16 de fecha 30 de diciembre de 2016
publicado el 2 de enero de 2017. La norma, entre otras cuestiones:

. Dispone una proteccion por el término de quince afios para las redes NGN fijas de Gltima
milla para banda ancha que desplieguen los licenciatarios de Servicios TIC.

. Ordena el dictado de una serie de normas para:

o] Llamar a Concurso Publico para la asignacion de nuevas bandas de frecuencias para la
prestacion de servicios moviles;

0 Asegurar la reatribucién de frecuencias del espectro radioeléctrico con compensacién
econdmica para la prestacién de servicios madviles o fijos inalambricos con tecnologias LTE o
superior;

o] Asignar a demanda frecuencias del espectro radioeléctrico, estableciendo
compensaciones, obligaciones de despliegue y cobertura a los actuales prestadores, locales o
regionales, de servicios TIC y a los actuales prestadores de servicios de comunicaciones maviles.

. Dispone que las personas restringidas por el Decreto 267/15 para prestar un servicio de
radiodifusién por suscripciéon por vinculo fisico o radioeléctrico podran solicitar el registro
correspondiente e iniciar la prestacion de dichos servicios en determinadas areas a partir del 1°
de enero de 2018.

. Reconoce la posibilidad para los titulares de licencias de radiodifusion por suscripcion
mediante vinculo satelital que, al 29 de diciembre de 2015 prestaran servicios TIC, la posibilidad
de mantener la titularidad de ambos servicios.

. Ordena al Ministerio de Comunicaciones a asegurar los principios de interconexion
consagrados en el marco normativo aplicable de forma tal de garantizar la neutralidad, no
discriminacién y competencia equilibrada entre los prestadores de servicios moéviles.



Principales modificaciones regulatorias dispuestas durante el afio 2018.

. Reglamento de Licencias de Servicios TIC publicado el 2 de enero de 2018. Deja sin
efecto el Reglamento aprobado a través del Anexo | del Decreto 764/2000, y deroga también las
Resoluciones ENACOM N°2483/2016 y N° 1394/2016 (a excepcion del articulo 12 de su Anexo
I, que mantendra su vigencia). La Sociedad ha efectuado presentaciones recurriendo algunos
aspectos de esta Resolucidn, recurso que, a la fecha, se encuentra ain pendiente de resolucion.

. Reglamento de Clientes de Servicios TIC el cual entrara en vigencia el 5 de marzo de
2018. Deroga los anteriores reglamentos de clientes de servicios de comunicaciones moviles y
del servicio basico telefénico, creando un reglamento Unico para clientes de servicios TIC,
incluyendo ello al servicio de acceso a internet y al de radiodifusion por suscripcion. EI Anexo Il
Resolucién SC N°10.059/1999 mantendra vigencia en lo que resulte de aplicacién hasta el
dictado del régimen de sanciones previsto por el articulo 63 de la LAD.

. Reglamento de Portabilidad Numérica dictado por el Ministerio de Modernizacion el 4
de abril de 2018. Incluye la portabilidad de lineas del servicio de telefonia fija. Mediante la
Resolucién dictada se aprueba también el cronograma de implementacion 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.

. Reglamento General de Interconexién y Acceso publicado el 18 de mayo de 2018,
con vigencia a partir del 3 de julio de 2018, deroga al aprobado por el Decreto 764/00. Conforme
el nuevo Reglamento, los términos, condiciones y precios de Interconexién y acceso podran ser
fijados liboremente por acuerdo de partes. Estos acuerdos no podran ser discriminatorios o fijar
condiciones técnicas que impidan, demoren o dificulten la interconexién. Sin perjuicio de ello, el
ENACOM tiene la facultad de fijar cargos provisorios de interconexién, conforme lo dispuesto por
el Decreto 1340/16. Los prestadores de servicios TIC estaran obligados a proveer interconexion
a solicitud de otro proveedor de servicios TIC, bajo condiciones técnicas y econémicas 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, 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.

La norma determina lo que considera incluido dentro de las Facilidades Esenciales las cuales
deben ser provistas por separado y respetando los cargos que la autoridad de aplicacion
establezca. A cuyo efecto, la autoridad de aplicacion puede establecer valores de referencia, que
funcionan como valores maximos, pudiendo acordarse valores inferiores entre partes.

. Reglamento de Calidad de los Servicios de Tecnologias de la Informacién y las
Comunicaciones publicado en el Boletin Oficial el 6 de septiembre de 2018. A través de esta
Resolucion se derogan las Resoluciones N° 5/2013 de la ex SECRETARIA DE
COMUNICACIONES y N° 3797/2013 de la ex COMISION NACIONAL DE COMUNICACIONES,
sin perjuicio de lo cual, seran de aplicacion hasta la entrada en vigencia del nuevo Reglamento.
Asimismo, se instruye al ENACOM para que, en un plazo de 90 corridos, dicte las normas
reglamentarias pertinentes.

. Reglamento Nacional de Contingencias publicada el 6 de noviembre de 2018. Se
instruye al ENACOM para que, en un plazo de 90 dias contados desde la publicacion en el Boletin
Oficial, dicte el Procedimiento o Plan de Contingencia. A la fecha de la presente Memoria, dicho
procedimiento no se encuentra dictado.

. Sistema de Ventanilla Unica. A través del Decreto 997/2018 publicado el 6 de
noviembre de 2018, se dispuso impulsar un sistema de ventanilla Gnica para la instalacion de
estructuras soportes de antenas, cualquiera sea su tipologia para la prestacién del SCM, con el
fin de agilizar el otorgamiento de las correspondientes autorizaciones y permisos de construccion
e instalacién de estructuras para el despliegue de servicios méviles.

. Implementacion de la Plataforma de tramites a distancia (TAD) para notificaciones
provenientes del ENACOM. Mediante la Resolucion ENACOM 4703/2018, publicada el 24 de



julio de 2018, el ENACOM dispuso el uso de la Plataforma TAD para efectuar sus requerimientos
y notificaciones. Atento a las implicancias legales y operativas de esta implementacion, con fecha
8 de agosto de 2018, TELECOM present6 al ENACOM un recurso contra la disposicién dictada,
el que, a la fecha, se encuentra todavia pendiente de resolucion.

Implementacion del Reglamento de Nominatividad de clientes del SCM publicada el 2 de
diciembre de 2016, y cuyos plazos de ejecucion luego fueron prorrogados por la Resolucion
ENACOM N°466/2018.

Registros y autorizaciones de uso de espectro incorporados a la Sociedad como
consecuencia de las reorganizaciones societarias instrumentadas:

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

0] el Registro de Radiodifusion por vinculo fisico y/o radioeléctrico, incluyendo los
permisos/frecuencias necesarios para la prestacion del servicio de radiodifusién 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 ll, 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); y

(i) 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
COMMUNICATIONS ARGENTINA S.R.L., el 12 de abril de 2017 (IF-2017-08818737-APN-
ENACOM#MCO), en funcién del cual Telecom 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 ala norma que la reemplace en el futuro. A tales efectos, la Sociedad 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. 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 Resolucién el ENACOM autorizé el cambio de control societario en
los términos del articulo 33 de la LGS que se produjo en Telecom una vez que se hizo efectiva
la fusion y entré en vigencia el acuerdo de accionistas de fecha 7 de julio de 2017, como
consecuencia de lo cual Cablevision Holding S.A. resulté la entidad controlante legal de Telecom
Argentina como compafiia continuadora de Cablevision.

La resolucion, por su parte también aprueba:

0] el desistimiento de los registros de servicios actualmente no operativos solicitado
oportunamente por Cablevision (SAP, SRC, STP, SLV y SAVR) y por Telecom (SRC); y



(ii) 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:

0] 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 Television por Suscripcion por Vinculo
Fisico y/o Radioeléctrico:

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 distribucién de contenidos de terceros independientes.

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
Direccién Nacional de Competencia en Redes y Servicios del ENACOM. Como consecuencia de
ello, dispone que:

a. 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 Il para dicho servicio. Si no existiere en dicha Area 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.

b. TELECOM debera dentro de los 60 dias de dictada la Resolucion, informar al ENACOM
y publicar en su pégina web institucional la totalidad de los planes comerciales, promociones y
descuentos del servicio de Acceso Minorista a Internet.

c. 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.

Todas las medidas antes referidas, tendran una vigencia de 2 afios contados a partir de la
notificacién 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.

En relacion a la prestacion de los servicios de Cuadruple Play sera de aplicacién lo dispuesto por
el articulo 7 del Decreto 1340, el cual establece que los prestadores de Servicios TIC 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 condicién, la contratacién de un servicio cualquiera a la
contrataciéon de otro, impidiendo su obtencion de forma separada o individual por parte del
consumidor.

Con fecha 29 de junio de 2018, mediante Resolucion N° 374/2018, la Secretaria de Comercio
autorizo la operacion de fusion en los términos del inciso a) del articulo 13 de la Ley N° 25.156.

Ley de Abastecimiento

En relacion con la Resolucién 50/2010 de la Secretaria de Comercio Interior y subsiguientes, que
pretendieron fijar de forma arbitraria y discriminatoria un precio maximo para el abono basico de
Cablevision S.A., esta decision administrativa contindia suspendida por la Camara Federal de
Mar del Plata a instancias de un planteo de Telecom presentado por la Asociacién Argentina de
Televisién por Cable.

3.LA EMPRESA. ORIGEN, EVOLUCION, PERFIL Y ACTIVIDADES

Cablevision Holding es el primer holding argentino dedicado al desarrollo de infraestructura y la
prestacion de servicios convergentes de telecomunicaciones, con foco en el pais y la region.
CVH nace el 1 de mayo de 2017 como consecuencia del proceso de escisiéon de Grupo Clarin
S.A, iniciado en septiembre de 2016 para promover la especializacion de los activos de cada
compafiia y sus subsidiarias, permitiendo la adopcién de estrategias de crecimiento y objetivos
diferenciados para cada segmento.

CVH focaliza sus inversiones en el sector de las telecomunicaciones a través de la distribucion
de video, voz y datos. Lo hace en el marco del proceso global de convergencia tecnolégica, que
tiende a la prestacién integrada de servicios TIC.

Cablevision Holding S.A. tiene como prioridades, a través de sus subsidiarias, la inversién en
tecnologia, el desarrollo de redes convergentes y la prestacibn de servicios integrados
competitivos y de alta calidad, que permitan un acceso cada vez mas universal a la sociedad del
conocimiento. Las compafiias, productos y marcas que dependen de Cablevisién Holding son
prestadores de referencia en las industrias de telecomunicaciones y distribucién de contenidos.

Cablevision Holding es una compafiia de capital mayoritario argentino que compite con grandes
jugadores locales e internacionales, proveyendo servicios de calidad en todos los segmentos en
los que opera.

El 30 agosto de 2017 se autoriz6 el listado y cotizacion de las acciones de CVH en la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires. El 21 de febrero de 2018 los global depositary shares (GDSs)
representados por global depositary receipts (certificados de titulos en custodia globales) de la
Compaiiia, fueron admitidos a la lista oficial de la Autoridad Financiera del Reino Unido (“United
Kingdom Listing Authority” o “UKLA”) para su negociacién en el mercado principal de la Bolsa de
Londres.

Durante 2017, Cablevision S.A, por entonces subsidiaria de Cablevisién Holding, llevo adelante
un proceso de fusion por absorcion con Telecom Argentina S.A., con esta Ultima como sociedad
absorbente. El 30 de junio de 2017, los directorios de ambas sociedades aprobaron un
compromiso de fusién. La transaccién buscé dar respuesta al proceso mundial de convergencia
en la prestacién de servicios de telecomunicaciones fijas y moéviles, distribucién de video e
internet, conocido como cuédruple play.



La operacion se materializ6 a través de una fusion por absorcion de Cablevision S.A. por parte
de Telecom Argentina S.A., que se constituyd como sociedad continuadora de ambas
operaciones. El 22 de diciembre de 2017, el Ente Nacional de Comunicaciones (ENACOM)
autorizo la transferencia de licencias y frecuencias de TV paga, internet por banda ancha y
telecomunicaciones mévil de Cablevision a favor de Telecom Argentina S.A., y aprob6 el cambio
de control en Telecom Argentina.

El 7 de julio, CVH acept6 una oferta de opciéon de compra otorgada por Fintech Advisory Inc. y
sus subsidiarias para la adquisicién de una participacion accionaria equivalente al 13,51% de
Telecom (que representard una participacion aproximada del 6% de Telecom una vez que se
haga efectivo el proceso de fusion) por un precio de U$S634.275.282. El plazo méximo para el
ejercicio de la opcion es de un afio a contar desde el dia 7 de julio de 2017. Con fecha 5 de
octubre de 2017 la Sociedad realiz6 el pago por la totalidad del Precio de Ejercicio de la Opcién
Irrevocable de compra de U$S 634.275.282. El 27 de diciembre de 2017 la Sociedad ejerci6 la
Opcidn, razén por la cual decidié recibir una participacion accionaria adicional en VLG del 21,55%
(que representa una participacion indirecta aproximada del 6% de Telecom tras dar efecto a la
Fusién). Como consecuencia, a partir del 1° de enero de 2018, Cablevisién Holding S.A. es titular
del 39,08% de la participacién accionaria de Telecom Argentina S.A. tras dar efecto a la fusion.

También a partir del 1 de enero de 2018, CVH es controlante de Telecom Argentina S.A. con su
participacion accionaria, de manera directa e indirecta, del 39,08%. El 29 de junio, la Secretaria
de Comercio autorizd la fusion por absorcion de Cablevision S.A. como sociedad absorbida, por
parte de Telecom Argentina como sociedad absorbente.

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$S 750.000.000
acordado con Citibank, N.A., Goldman Sachs Bank USA, Industrial and Commercial Bank of
China Limited, Dubai (DIFC) Branch e Ital Unibanco S.A. Nassau Branch, conforme a las
clausulas 2.10(b) y 2.11(a) que establecen que los cobros de dividendos por parte de la Sociedad
deben aplicarse al prepago del mismo. En enero la Sociedad precancelé U$S 148.304.356,83
en febrero, U$S 253.831.455,62 y en marzo U$S 132.586.260,44. Luego de los prepagos, el
saldo de capital del Préstamo asciende a U$S 217.304.812,89.

El 21 de junio de 2018 CVH promovi6 y formul6 su OPA (oferta publica de adquisicién) por cambio
de control para la adquisiciéon de las acciones clase B de Telecom a un precio de $.110,85 por
accion. Como parte del proceso administrativo de autorizacién de la OPA, la CNV confirié varias
vistas a CVH en las cuales observé el precio ofrecido por CVH y sostuvo que el precio por accién
clase B de Telecom debia ser de US$. 4,8658 pagadero en pesos al tipo de cambio vigente al
dia habil inmediatamente anterior al pago de la OPA. EIl proceso se encuentra en instancias
judiciales.

5.CABLEVISION HOLDING Y SUS AREAS DE NEGOCIOS EN 2018

En 2018 la Sociedad concentrd6 sus negocios principalmente en el sector de television por
suscripcién, acceso a internet y telefonia fija y movil, a través de las operaciones de su subsidiaria
Telecom Argentina S.A..

Las ventas netas consolidadas alcanzaron los $168.046 millones y la deuda financiera bruta
consolidada de CVH (incluyendo la deuda por compra de sociedades, intereses devengados y
ajustes a valor actual) se mantuvo en $84.493 millones.



5.1.TELECOM

Telecom es una prestadora de servicios de telecomunicaciones que opera principalmente en
Argentina, con negocios Paraguay y Uruguay.

Al 31 de diciembre de 2018, Telecom poseia 20,7 millones de suscriptores moviles (de los cuales
2,4 millones provienen de la subsidiaria paraguaya Nucleo), 3,5 millones de clientes de television
por cable, 4,1 de lineas de acceso a internet y 3,5 millones de lineas fijas en servicio.

Las inversiones en bienes de capital alcanzaron los $42.480 millones, que fueron destinadas
principalmente al equipamiento para las redes fijas y de transporte, y para el acceso a la red
celular. Asimismo, Telecom invirti6 en la adquisicion de la licencia de la banda 700Mhz en
Paraguay.

5.1.1.SERVICIOS DE TELEFONIA FIJA, INTERNET Y SERVICIOS DE TELEVISION
POR CABLE

Aspectos de la gestion

El parque de lineas en servicio disminuyé un 6,6% respecto al afio anterior, acorde con la
madurez alcanzada por el mercado y la tendencia a una mayor utilizaciéon de servicios moviles,
totalizando 3,5 millones de lineas al cierre de 2018. El ingreso por los servicios de voz tuvo un
incremento de 37% debido a la actualizacion de precios, producto principalmente de un
reacomodamiento de precios de los abonos de telefonia basica, que hasta el afio 2015 se
encontraban regulados y no podian ser modificados.

Respecto al negocio de Internet tradicional, durante el afio 2018, el parque de lineas de acceso
a dicho servicio aumentd 1,1%. Los ingresos por servicios de Internet tradicional aumentaron un
38,3%, incluyendo los servicios tanto de Fibertel como de Arnet.

A partir del afio 2019 la Telecom decidid discontinuar el uso de la marca Arnet para comercializar
su producto de banda ancha. Los clientes que actualmente utilizan dicha marca seran
englobados bajo la marca Fibertel. Esto permitira simplificar el portafolio de marcas completando
la alineacion de productos. Fibertel también acercara a dichos clientes la posibilidad de acceder
a Flow.

PRODUCTOS
1. SERVICIOS RESIDENCIALES

Se continué fomentando la adopcién de mayores velocidades de banda ancha para aquellos
clientes que tienen disponibilidad técnica de activarlo, habilitando un portfolio de ofertas orientado
a incentivar el incremento. Durante 2018, Telecom continué con el despliegue de equipamiento
para incrementar la capacidad y poder brindar mayores velocidades para mas clientes de sus
servicios de banda ancha. Se instalaron 56 nuevos CMTS (Sistema de Terminacion de
Cablemodems) con tecnologia CCAP (Converged Cable Access Platform).

Durante 2018, la Compafiia continud invirtiendo en la actualizacion y reconstruccion de sus
redes, para aumentar el nimero de hogares a los que llegan los servicios de transmision
bidireccional y video digital. Dicha red, con tecnologia de Ultima generacion, permite no sélo
incorporar nuevos y mejores servicios para elevar la calidad de los productos ofrecidos en el
mercado, sino que hace posible que Telecom esté a la altura de la creciente demanda de escala,
requerida por la evolucién del negocio de video digital, HD, Flow y de banda ancha.

Se continué impulsando el servicio de Cablevision Flow, que ofrece la posibilidad de ver todos
los canales en vivo y contenidos On Demand, desde cualquier dispositivo, a través de una



plataforma moderna y con nuevas funcionalidades, entre las que se destacan la posibilidad de
ver desde el inicio cualquier contenido que ya haya comenzado, pausar todos los programas en
vivo, grabar contenidos en la nube para poder mirarlos en cualquier momento desde cualquier
dispositivo y ver programas que ya hayan sido emitidos. Telecom considera que Flow es un punto
de inflexién en el avance hacia la convergencia de los servicios de telecomunicaciones, ya que
ofrece a los clientes la posibilidad de tener una experiencia personalizada y disfrutar del servicio
independientemente del momento, lugar y dispositivo disponible.

En lo relativo a Servicios de Television por Cable, nuestros clientes pueden adquirir servicios de
television por cable basicos o Premium, los cuales proveen contenido exclusivo. Para fines del
afio 2018, la grilla HD contaba con 87 sefiales de diferentes géneros, incluyendo deportes, cine
y series, musica, estilo de vida y documentales. Durante el dltimo afio se han incorporado 34
sefiales entre las cuales se pueden mencionar: Golf Channel HD; Boomerang HD; HBO 2 HD;
Disney Channel HD y Discovery Turbo HD, entre otros.

2. SERVICIOS CORPORATIVOS Y A EMPRESAS

Durante 2018 se continudé con las siguientes soluciones destinadas al segmento Grandes
Clientes:

Lanzamiento de soluciones orientadas a la gestién de Seguridad Informatica y Servicios
Administrados: Telecom lanz6 al mercado soluciones de seguridad orientadas a proteger los
accesos de conectividad e infraestructura de Datacenter. Este portfolio incluye servicios
de andlisis de vulnerabilidades y test de penetracion, mitigacién de ataques de denegacion de
servicio y firewall en la nube. Estos servicios permiten evaluar el nivel de seguridad de los activos
informaticos de una empresa mediante la identificacion de vulnerabilidades en la infraestructura
de red, asi como mantener los accesos limpios y sin riesgos a través de politicas que garantizan
la continuidad del negocio. Asimismo, se incorporo el servicio de Monitoreo y Gestién de Redes
que permite a los clientes delegar al NOC (Network Operation Center) de Telecom, la supervisiéon
y manejo de los incidentes de sus redes LAN (Local Area Network) y WAN (Wide Area Network).

Optimizacién de procesos con impacto en el cliente: Telecom realiz6 diversas acciones como
cambios de procesos de provision, ADR (analisis de disponibilidad de recursos) y distribucion de
equipos, incorporacion de centrales, uso de 4G para desvio de obras, reemplazo de equipos
obsoletos, entre otras, que permitieron lograr una reduccién de los tiempos de instalacion y
reparacion, logrando de esa manera una eficacia global de un 80%.

Evolucién portfolio de datos: Como parte de la evolucion tecnologica, desde 2018 Telecom
viene incorporando la tecnologia FTTH a las soluciones dedicadas para el segmento Corporativo.
El principal beneficio del FTTH respecto de otras tecnologias de acceso basadas en cables de
cobre, coaxil u ondas de radio, es la mayor velocidad de transmisién de datos alcanzada y su
altisima estabilidad en condiciones externas (clima — calor, humedad, o ruido eléctrico — motores,
magquinarias, electrodomésticos).

Lanzamiento de programa de partners PyMES: Telecom continué durante 2018 con su
programa de Partners que permite potenciar a las PyMEs en el desarrollo de sus negocios. A
través de este programa, que estd destinado a empresas proveedoras de soluciones de
productividad en la nube, Telecom pone a su disposicion sus servicios e infraestructura de
Datacenter con una propuesta diferencial de oferta, soporte, cobranding e integraciéon en la
factura de Telecom. Durante 2018 se han incorporado 26 empresas al programa.

Incorporacién a Oracle Partner Network: Telecom es miembro Gold al programa de socios de
Oracle. Esta membresia proporciona una ventaja diferenciada para desarrollar, vender e
implementar soluciones de Oracle. Telecom es el primer proveedor de América Latina en ofrecer



infraestructura de Sistemas de Ingenieria Oracle en modalidad de suscripcion en la nube
Telecom y alojados en un Datacenter en Argentina.

5.1.2.SERVICIOS DE TELEFONIA MOVIL
Aspectos de la gestion

Durante 2018 Telecom llevo a cabo una mejora muy significativa de su red movil, tanto en
cantidad de sitios desplegados como en renovacion tecnol6gica que permitié reducir la brecha
de servicio que se tenia con respecto a la competencia, mejorando sensiblemente el NPS de
botton up de sus clientes. Personal cerré el afio 2018 con la red 4G mas veloz del pais.
A todos los clientes Personal que fueran usuarios de Flow se les brind6 la posibilidad, durante el
Mundial de Fuatbol de Rusia 2018, de ver los partidos de Argentina desde su celular sin consumir
datos.

Todos los planes de servicios continuaron evolucionando hacia una propuesta que incluye una
mayor cantidad de datos, para que los clientes disfruten de la experiencia 4G, y llamadas
ilimitadas a clientes Personal, mensajes de texto ilimitados, larga distancia nacional a precio
local, ademas de crédito extra para clientes con Abono Fijo (o “Cuentas claras”) o minutos
incluidos para llamar a otras operadoras para abonos con Factura (o “Pospagos”).

A fines de 2018, el despliegue de la red 4G alcanzé 1.604 localidades en todo el pais,
complementado por una amplia gama de equipos en esta tecnologia a precios accesibles y con
la posibilidad de financiarse mediante diferentes medios de pago. La oferta de terminales se
encuentra publicada en la web de Personal, donde ademas los clientes pueden controlar sus
consumos de datos en la seccién “Mi cuenta Personal” o bajando la aplicacion “Mi Cuenta
Personal’, promoviendo la autogestion y la accesibilidad.

Durante el afio 2018 el foco estratégico estuvo puesto en la mejora de la experiencia de usuario
del servicio de roaming internacional, haciendo la oferta més atractiva, con una mayor calidad
percibida.

Acompafiando las tendencias de consumo y el uso de datos en el mundo, Personal evolucion6
su oferta en roaming internacional durante 2018, lanzando el beneficio de “WhatsApp gratis en
todo el mundo” durante el Mundial de Futbol en Rusia, dentro de la oferta de “Pack Mundo”.

A su vez, hacia el ultimo cuatrimestre del afio, Personal lanzé para el verano 2018-2019,
beneficios incluidos en el plan de sus clientes, sin necesidad de activacién previa, para que
puedan seguir comunicados desde el exterior con la mejor experiencia de servicio.

Por otra parte, Personal presenté un beneficio que incluye un pack de 2GB para navegar y
WhatsApp gratis en paises de América y Europa. Asimismo, los precios del tarifario estandar
contindian siendo de los mas competitivos en el mercado local.

En lo que respecta a la mejora de experiencia de usuario, Personal trabajo para habilitar el
servicio de roaming internacional a toda la base de clientes, a través de la activacion masiva del
servicio.

Continuando con el foco de mejorar la experiencia del cliente en el exterior, Peronal implementé
la modalidad de llamadas a Atencién al cliente sin cargo desde el exterior.

PRODUCTOS
1. ESTRATEGIA PARA EL SEGMENTO MASIVO



Marca: Personal, Fibertel y Cablevision dieron a conocer, durante el afio 2018, el nuevo vinculo
entre las marcas apalancando el mensaje en los nuevos beneficios que brindaran a sus usuarios:
el mejor servicio, la mejor tecnologia y el mejor entretenimiento. Todo esto se resumié en el claim
publicitario “nos unimos para acompanarte mejor”.

4G/LTE: Durante el afio 2018, Personal continu6 trabajando para brindar la experiencia 4G a sus
clientes a través del despliegue de la red, la venta de terminales inteligentes y la oferta de planes
con cuotas de datos acordes al volumen de consumo que posibilita la tecnologia.

WhatsApp 30 dias aunque te quedes sin crédito: al realizar una recarga, el cliente accede al
beneficio de contar con WhatsApp por 30 dias aunque se quede sin crédito. Esta promocién
contribuyd al crecimiento del parque de clientes prepago.

Promo Personal Recarga (ExSuperchip): Para clientes prepagos, continud el beneficio con
cada recarga, como llamadas sin cargo por una cantidad de dias dependiendo del monto de la
recarga.

“BAM”: Apalancado en la nueva tecnologia 4G LTE, Personal continu6 con la venta de Internet
movil a través de nuevos dispositivos que permitan compartir datos a través de WIFI.

Segmento “Black”: Para el segmento de clientes de alto valor, Personal continu6 consolidando
la plataforma “Personal Black”. Sumoé beneficios y actualizo el porfolio de terminales inteligentes.

Terminales: Peronal continué incentivando la actualizacién de equipamiento en poder de los
clientes por terminales 4G, lo que posibilita una mejor conexion, descarga de datos a mas
velocidad y amplia la capacidad de transporte de sefial.

Gigas Compartidos: permite a los clientes compartir consumo de datos entre lineas de
Personal.

Financiacién: Personal continla promoviendo herramientas de financiacion de terminales,
especialmente a través de la modalidad de “Débito en Proxima Factura”.

2. ESTRATEGIA PARA EL SEGMENTO EMPRESAS

Internet de las cosas: Durante el afio 2018 Telecom continué su agresiva expansion en el
mercado de Internet de las cosas presentando un crecimiento acumulado en los
Ultimos 4 trimestres del 54%. La apuesta a este segmento estuvo impulsada por plataformas de
administracion a disposicion de integradores y soluciones end to end dirigida a diferentes
segmentos de negocio (como seguimiento de flotas, gestién de activos y auto conectado).

Competitividad de la oferta de servicios moviles: Con el objetivo de acompafiar la evolucién
del consumo de servicios, Personal incrementd las cuotas de gigas en todos los planes, e incluyé
pasaportes de datos de roaming de forma bonificada a partir de los abonos de gama media
y llamadas off net ilimitadas a partir de los planes Abono Fijo.

Nuevas herramientas convergentes: Durante el 2018 se habilitaron una serie de herramientas
convergentes a la fuerza comercial con el objetivo de facilitar y mejorar los procesos de offering
comerciales.

Unificacion de portfolio TELECOM- Fibercorp: Telecom realizd un proceso de analisis que
concluyé en la seleccion de las mejores soluciones y ofertas reorganizando las mismas en nueve
familias de servicios con foco especifico para los segmentos PYMEs y Grandes Clientes. Durante
este proceso, se consolidé el nombre asignado a de los productos de conectividad y se
adecuaron los precios estandar con el objetivo de simplificar y alinear la oferta. Adicionalmente,
se defini6 la oferta de datacenter, tanto fisico como virtual, para priorizar los recursos
preexistentes y mejorar los tiempos de delivery de las soluciones.



Nueva oferta de planes Méviles: Personal redisefid la oferta mévil al incorporar en los planes
una mayor cuota de datos y Whatsapp ilimitado. Simultaneamente, lanzé una nueva oferta de
roaming. Ademas, Personal sumoé nuevos packs y abonos con regiones especificas para viajeros
frecuentes corporativos.

Lanzamiento Smart Radio: Durante el segundo trimestre del 2018 se lanz6 al mercado el
servicio de Smart Radio, la evolucion del servicio de push to talk sobre red mévil Personal.
Durante este periodo se realizaron campafias de retencidén y captura primordialmente sobre el
parque de clientes Nextel. Dentro de las acciones de lanzamiento e impulso comercial se habilito
ala fuerza de ventas un Cotizador de Ofertas exclusivo para este servicio, asi como la realizacién
de campafias de publicidad y comunicacion en medios graficos, radio y web. Durante el
transcurso del dltimo trimestre se sumaron a la oferta terminales robustas destinadas a los
segmentos especificos de industria. El resultado de estas acciones han llevado a la portabilidad
y captura de 22.700 lineas hacia Personal, de las cuales 5.200 han contratado el servicio de
Smart Radio.

SERVICIOS MAYORISTAS
Negocios Nacionales

Durante el afio 2018, Telecom Argentina continué siendo uno de los proveedores lideres de
soluciones mayoristas de telecomunicaciones para los diferentes Prestadores y Operadores del
mercado, entre los que se destacan: operadores de cable, ISP, canales de TV, radios,
productoras y otros prestadores de servicios. Entre los servicios comercializados se encuentran
principalmente, servicios de infraestructura, servicios de acceso a Internet dedicado, transporte
de sefales de audio y video, enlaces dedicados, redes de VPN IP y hosting/housing
(almacenamiento) en Datacenters, entre otros.

El negocio de los servicios de datos e internet durante 2018 se concentré6 nuevamente en el
transito IP, demandado por los distintos operadores e ISP para brindar conectividad a Internet a
sus clientes en los distintos segmentos del mercado.

Los cargos por roaming nacional, terminacién de llamadas en red celular de destino (TLRD),
cargos por calling party pays (CPP) , arrendamiento de sitios de infraestructura convencional y
no convencional y cargos de interconexién (originacion, terminacién y transporte), se encuentran
entre los principales ingresos por venta generados por Negocios Mayoristas Nacionales.

Merece sefalar las acciones desarrolladas por Telecom Argentina a partir de que el ENACOM
sancionara el nuevo Reglamento de Interconexion Nacional. Este nuevo reglamento establece
cambios en el modelo de interconexion fija y movil, terminando con el esquema hasta entonces
vigente de calling party pays (CPP), y adoptandose un modelo de cargo de terminaciéon de
llamada movil.

Como resultado del fortalecimiento de la relacién, y optimizacién de la gestion de Telecom con
los operadores y proveedores de servicios de telecomunicaciones, las federaciones de
cooperativas y los proveedores de servicios de clearing, se concreto la renovacion de contratos
vigentes, como asi también, la celebracién de acuerdos con nuevos clientes y operadores.

Entre estos, se destacan los acuerdos celebrados con cooperativas para la instalacion de nuevos
sitios en su &area geografica de influencia, actividades que han permitido expandir o mejorar la
cobertura movil de Telecom Argentina y avanzar en el cumplimiento del plan de despliegue de
infraestructura movil (4G) de la compaiiia.

Negocios Internacionales
e Operadores internacionales

Durante 2018, las acciones de Telecom se focalizaron en la maximizacién de la rentabilidad del
negocio de trafico de voz a través de la optimizacion de costos y captacion de trafico de entrada



a Argentina, el desarrollo de los mercados regionales y la consolidacion de ventas de capacidad
de transmisién y transito IP. Se destacan los siguientes resultados:

e Ventas de capacidad, co-ubicacion y transito IP en mercados regionales: la venta de
capacidad local y regional y servicios de co-ubicacion a clientes de Uruguay; y la venta
de capacidad local a integradores y operadores globales.

¢ Mejora de resultados en el negocio de voz a través de negociaciones bilaterales exitosas
con foco en la calidad del servicio, la minimizacién de costos de salida internacional y la
captacion de trafico de retorno hacia las redes fija y movil argentinas.

e Celebracion del acuerdo de colaboracion entre Telecom Argentina y Vodafone. Como
parte del mismo, se llevé a cabo una evaluacion integral y exhaustiva de la unidad de
negocio mayorista de roaming internacional de Telecom. Esta actividad, incluyé entre
otras, una comparacion entre el nivel actual del servicio de roaming internacional de
Telecom Argentina, respecto a las mejores préacticas llevadas adelante por Vodafone a
nivel mundial.

Telecom Argentina USA, Inc. (“Telecom USA”)

Durante el afio 2018, continuaron las acciones comerciales dirigidas a productos mayoristas de
mayor rentabilidad, entre los cuales se destacan los servicios para las OTT y servicios para
eventos temporales. La presencia de Telecom en los Estados Unidos a partir de su subsidiaria
ha permitido desarrollar vinculos con los principales jugadores norteamericanos proveedores de
contenidos y servicios en la nube, lo que ha redundado en importantes proyectos de co-ubicacion
y transporte de datos. También permitié el desarrollo de nuevos clientes mas pequefios con
variados requerimientos en Argentina y cuyas solicitudes siguen creciendo.

5.1.3.SERVICIOS DE SUBSIDIARIAS EN PARAGUAY Y URUGUAY

NEGOCIOS EN PARAGUAY
Aspectos de la gestion

El sélido desempefio econdmico estuvo acompafiado de ofertas segmentadas en el producto
prepago Y la simplificacion de la oferta de planes con predominio en el uso de Internet.

Al 31 de diciembre de 2018 la base de clientes méviles en Paraguay totalizé 2,4 millones. Por su
parte se destaca el crecimiento en clientes hogar respecto el cierre del afio anterior, totalizando
los 68 mil hogares.

Al finalizar el afio 2018, el 64% del trafico de datos se realizaba sobre la red 4G (El 61% de
clientes que utilizan Internet mavil, lo hacen sobre dicha red), producto de la constante ampliacién
de capacidad en infraestructura de red, que ha permitido acompafiar las necesidades de nuestros
clientes en un mayor uso de datos.

PRODUCTOS
Pospago

La estrategia del producto Pospago de telefonia movil se focaliz6 en capturar clientes y equilibrar
los beneficios de la base pospaga en relacion a la base de lineas prepagas.



La comunicacion se centré6 en megas para navegar como propuesta de valor, acompafiado de
llamadas ilimitadas, Whatsapp incluido, gigas acumulables y la posibilidad de compartir los gigas
del plan contratado, este Ultimo beneficio Gnico en mercado.

Prepago

La propuesta de valor para el segmento prepago durante el afio 2018 se centré en diversas
ofertas segmentadas y agresivas tanto para la captura de nuevos clientes como el desarrollo de
la base regular.

Durante el afio 2018 se continuaron desarrollando los canales digitales con mayor pauta en redes
sociales, en donde se comunica la oferta de Portabilidad Prepago entre otros beneficios. La
estrategia de crecimiento del producto Prepago se acompafié desde el area comercial, con la
incorporacion y desarrollo de puntos de venta de saldo y puntos activadores.

Servicios de internet

En el mes de agosto Nucleo comenzd a ofertar servicios mediante la tecnologia FTTH
incrementando la velocidad ofertada.

Esta oferta, en conjunto con los planes con foco en navegacion y llamadas incluidas, mas las
diferentes aplicaciones maviles, permiten completar el portfolio de productos para el segmento
corporativo.

Adicionalmente el area comercial cre6 el Centro de Soporte Integral y de Soluciones
Tecnolégicas Corporativas, para brindar mejor atenciéon y soluciones innovadoras a nuestros
clientes.

Servicios de Valor Agregado

Con el objetivo de generar mejoras sustanciales en la experiencia del cliente, finaliz6 el proceso
de migracion de proveedores de servicios de valor agregado a una plataforma que permite
controlar y monitorear las suscripciones de dichos contenidos, garantizando la transparencia y
sustentabilidad del negocio.

Roaming

Al inicio del afio se realizaron cambios en la oferta, comunicando packs de Internet por regiones,
América del Sur. Adicionalmente y mediante convenios se comunico la posibilidad de navegar
con los gigas del plan contratado en Argentina (Personal Argentina), Brasil, Uruguay, USA y se
incorporaron packs de navegacion en Europa, comunicando conveniencia.

NEGOCIOS EN URUGUAY
Servicios

Telecom proporciona servicios de gestion y administracion a empresas permisarias del servicio
de TV paga en Uruguay bajo la marca Cablevision a través de la empresa Telemés S.A.

Cablevision en Uruguay cuenta con aproximadamente 143.500 clientes al 31 de diciembre de
2018 y esta presente en los siguientes departamentos y localidades brindando el servicio de TV
paga bajo diferentes plataformas tecnolégicas:



Zona Sur: Plataforma UHF y TDH: Montevideo y area metropolitana que comprende Ciudad del
Plata (depto. San José) y diferentes localidades del departamento de Canelones

La compafiia esta atravesando un proceso de migracién de sus clientes de Zona Sur de la
plataforma UHF a plataforma satelital de acuerdo a lo dispuesto por el decreto 387/017. El 11 de
julio de 2019 la compaiiia deberéa devolver las frecuencias UHF y por lo tanto haber migrado el
100% de sus clientes UHF para poder liberar el espectro.

Esta evolucién hacia el producto satelital, sumado a la plataforma Flow, son un paso mas que
ubican a Cablevision a la vanguardia de la industria y fortalece el liderazgo en Montevideo y
zonas habilitadas de Canelones y San José.

Interior: Plataforma cable y TDH: En las capitales departamentales de los departamentos de
Artigas, Salto, Paysandu, Rivera y Tacuarembd, y en la ciudad de Paso de los Toros (depto. de
Tacuarembd) se presta el servicio bajo la modalidad cable. En zonas rurales y algunas
localidades de dichos departamentos el servicio se brinda por medio de plataforma satelital
(TDH).

El mercado de TV para abonados venia en una tendencia a la baja, marcada por el incremento
de alternativas de entretenimiento online. Durante el primer semestre del 2018 volvi6 a darse un
crecimiento, generado principalmente por DTV y su transmision de la Copa Mundial de Rusia
2018 a traves de su plataforma online.

5.1.4.INFORMATICA
ARGENTINA:
Negocio convergente:

. Implementacion y unificaciéon en una Unica plataforma convergente de la gestion de los
contactos telefonicos, presenciales, redes sociales y multimedia. Hasta el momento operativa
para los contactos telefénicos de Personal.

. Soluciéon RTD (Real Time Decisions): se implementdé una herramienta para toma de
decisiones contextuales, en tiempo real y ejecutar una accién personalizada y analiticamente
optimizada, dandole a los clientes un tratamiento Unico.

. Telecom desarrollé la funcionalidad necesaria en los sistemas de gestién para resolver
la venta convergente de Servicios de Television, Telefonia Fija, Internet (triple play) y Television,
Telefonia Fija, Telefonia Celular, Internet (cuadruple play).

. Telecom adecud todos los sistemas de gestion de la compafiia producto de la fusién con
Cablevision, y a los fines de trabajar con la razén social Telecom Argentina S.A..

. Se realiz6 la prueba conectividad e integracion entre la plataforma ACL y Hadoop (ambas
plataformas que se utilizan para el analisis de grandes volimenes de datos).

Sistemas corporativos:

. Se implementd INTIZA, la cual es una solucién para gestionar de manera convergente
la morosidad del Segmento Corporativo.

. Creacion y provision de un nuevo servicio PUSH-TO-TALK y nuevas ofertas para clientes
Ex Nextel que sean migrados a Personal. Esta solucién ya esta disponible e inici6 el proceso de
migracion.



Sistemas técnicos y de soporte operativo:

. Lanzamiento del programa OSS (Operation Support System), para darle una vision y un
seguimiento integral a todos los proyectos técnicos que seran claves para lograr la
transformacion de la operacién y el negocio. Los hitos mas importantes fueron:

- Se finalizé la migracién de todas las bases técnicas de Argentina que gestionan la red
HFC (Hybrid Fiber Coaxial) a la nueva herramienta de Workforce Management CSG, dandole al
Field Service una nueva solucion que permite una mayor eficiencia en la gestién y el despacho
de 6rdenes de trabajo.

- En la unificacién de los inventarios, se termind la migracion de toda la fibra éptica al
Inventario Fisico (PI) y se migro todo el cobre de AMBA y mediterraneo al nuevo sistema.

. Migracion a nueva Arquitectura Qlikview.

. Implementacion de SCTR (Sistema para configurar, clasificar y valorizar el trafico de
interconexion) fija y movil.

. Se implementd la integracion con la herramienta de asistencia remota basada en
inteligencia artificial con DolT (sistema para gestionar incidentes, solicitudes y cambios en IT)
relacionados a la casuistica detectada por ARI (Asistencia Remota Inteligente) .

. Telecom implement6 el proyecto FlowOne que comprendio la actualizacién tecnoldgica
de los aprovisionadores de Personal lo que permitite la integracién entre el Order Manager de
Fan con la red movil. Esta nueva plataforma es el primer paso para un provisionador Unico
convergente y cuenta con alta disponibilidad en sitio y contingencia geografica.

Operaciones IT & Datacenter

Durante el afio 2018 se realizaron actualizaciones tecnoldgicas en los principales sistemas de
soporte de negocio, tanto de telefonia mavil, fija, banda ancha y video. Dichas actualizaciones
permitieron brindar mayor estabilidad y performance a los principales sistemas de Telecom.

Se realiz6 la migracién de hardware del sistema Open a la Gltima versién de mercado, lo que
permitid bajar mas de un 60% la cantidad de incidentes y aumentar mas de un 8% la
disponibilidad del sistema. Adicionalmente, permitié lograr tiempos de procesamiento batch
notablemente superiores a los obtenidos con el viejo hardware. Esta actualizaciéon permitié sumar
nuevos usuarios al sistema, fruto de la convergencia (mas de 800 usuarios) sin impacto alguno
en la performance del servicio.

Durante el 2018 se implementd la infraestructura para el Billing convergente, la cual debia estar
integrada a la infraestructura productiva de tasador prepago OCS (Implementacion Convergent
Billing System “CBS” — ampliaciéon Online Charging System “OCS”).

Durante 2018 Telecom trabajo en mejorar la eficacia operativa. Virtualiz6 mas de 150 servidores
fisicos, logré mejoras de performance, optimizando la utilizacion de espacios en los datacenter,
bajas en contratos de mantenimiento, licencias y soporte.

Asimismo, la compaifiia trabajo en forma constante en la consolidacion de los storages criticos,
con resultados realmente positivos en términos de capacidad de almacenamiento, consumo,
consolidacion, ocupacion de espacios. Con estas acciones se logré un importante ahorro
operativo en los conceptos mencionados anteriormente.

Las distintas acciones de potenciacion, virtualizacién més la constante busqueda de la eficiencia
operativa dio posibilidad del apagado, desconexion y desinstalacion de mas 700 servidores
(productivos y no productivos). Lo cual también genera ahorros en los conceptos descriptos en
el parrafo anterior.



En términos de obras en datacenter, el 2018 fue un afio muy importante. Durante el mismo la
compaifiia realiz6 varias obras que colaboran en potenciar los sitios a nivel de infraestructura de
entorno, como asi también en su ampliacion.

Por otro lado, finalizé el trabajo de recambio de UPS (uninterruptible power supply) que comenzé
en el afio 2017 lo que duplico la potencia instalada y disminuir el consumo de las mismas.

Durante el afio 2018, comenz6 con el proceso de incorporacion del cuarto equipo de enfriamiento
para el datacenter con una capacidad de 675 toneladas (“Chiller”). El proyecto se encuentra al
80% de avance segun el plan definido.

Telecom ampli6 el Datacenter de Pacheco y se sumaron 500 metros cuadrados, con capacidad
de alojar 177 nuevos racks. Esta obra es fundamental para acompafiar la constante demanda de
los negocios B2B que estan ingresando.

Finalmente, es importante destacar otro hito del 2018, que fue el despliegue y soporte de la
solucién que se implementd para dar servicios a los Juegos Olimpicos de la Juventud que se
desarrollaron en la Ciudad de Buenos Aires. Este proyecto fue de gran complejidad técnica y
requirié de un fuerte trabajo conjunto con el integrador del proyecto y varios grupos de soporte.

5.1.5.TECNOLOGIA
Servicios Fijos
Estrategia de red

La estrategia de red de Telecom da continuidad y coherencia a lineamientos de mediano y largo
plazo, acordes a la evolucién tecnolégica, la demanda de servicios y la experiencia de usuario
de los clientes.

En las Redes “Core” y “Backbone” Telecom busca, ademas de ampliar las capacidades y
aumentar la disponibilidad de los servicios hacia el usuario final, comenzar a transitar el camino
hacia una Unica red convergente interna, lo que traera eficiencia no sélo operativa sino también
de costos de mantenimiento y crecimiento. Ademas, continué con la homogenizacion de
protocolos y arquitecturas de red, que permiten reducir los costos relativos de explotacion y hacer
mas eficiente la operacion.

En las redes de acceso, la estrategia apunta a continuar satisfaciendo las necesidades crecientes
del ancho de banda que exigen los servicios solicitados por los clientes, principalmente el acceso
via Internet a contenidos multimedia y video. En ese sentido, continua el despliegue creciente de
infraestructura de fibra Optica de acceso en sus diferentes arquitecturas y tecnologias,
optimizadas segun las demandas y areas geograficas involucradas, como asi también el
crecimiento del plantel de los equipos de acceso para la red HFC (Hybrid Fiber-Coaxial) y la
reduccion de las areas de servicio (menos clientes por puerto).

Acontecimientos relevantes del afio 2018
Transporte:

Telecom continud la expansién geografica de la “Red Centuriéon”, que consiste en una red DWDM
ROADM (Reconfigurable Optical Add-Drop Multiplexer, equipamiento de transporte de datos
DWDM que permite mayor flexibilidad y seguridad al enrutar el trafico ante un corte de fibra
Optica) con capacidad inicial de 40 lambdas de 100 Ghps. cada una. En 2018 se incrementé la
cobertura y capacidad de la misma a nivel pais.

Ademas, continuo con la expansion y la actualizacion de la capacidad de transporte en lambdas
de n x 10 Gbps o n x 100 Gbps. sobre la red DWDM del AMBA, algunos de los cuales vinculan



a los Datacenter de Pacheco, Hornos o San Lorenzo, asi como también hacia algunos otros
nodos importantes de otros operadores.

Por otra parte, y durante el afio 2018, finalizé el tendido e iluminaciéon de mas de 120 km nuevos
de fibra éptica interurbana (conectividad de fibra 6ptica troncal Jardin de Reyes — Humahuaca,
Jujuy). Se agreg0 a la red de fibra éptica troncal la recepcion e iluminacién de swaps con otros
operadores, con el fin de incrementar la capilaridad y la seguridad en las redes de alta capacidad.

Por ultimo, continué el despliegue en la red de agregacion de transporte de paquetes PTN
(Packet Transport Network) y POTN (Packet Optical Transport Network) a 10 Gbps, sumando un
parque de mas de 1.350 equipos activos en la red y 870 localidades alcanzadas. Asimismo, y
como parte de este despliegue, se inicializé la division de anillos PTN preexistentes hacia anillos
con menor cantidad de elementos, posibilitando con ello absorber el crecimiento del ancho de
banda para servicios moviles de Ultima generacion, como lo son 4G y 4G+.

Backbone IP (“BBIP”):

Finalizé el colapso de capas en el core de lared IP (Backbone), lo cual posibilita minimizar puntos
de falla intermedios en la red IP. También, Telecom ampli6 la capacidad de interconexion y
seguridad regional del Backbone en las seis zonas geogréaficas con mayor trafico interno del pais
(Buenos Aires, Tucuman, Cérdoba, Rosario, Santa Fe y Corrientes).

Avanzaron las ampliaciones de capacidad e instauracién de nuevos POPs de contenido, ya sea
a nivel regional como local, posibilitando una mejor experiencia de usuario para contenidos del
tipo Live TV /Video on demand / Streaming (Flow, Youtube, Google, Netflix, Facebook, Instagram
6 Whatsapp).

Red Metro Ethernet:

En 2018 continué el despliegue de nuevos equipos de agregacion para el acceso. Mas de 80
nuevos equipos fueron habilitados en reemplazo de otros tantos, lo cual posibilit6 un mejor
aprovechamiento de la red de transporte, ampliar la capilaridad de la red MPLS (Multi protocol
Label Switching) y aumentar la disponibilidad de la red.

Fibra Optica en el Acceso:

Telecom continu6é acercando la fibra éptica a los clientes lo cual qued6 plasmé en la
consolidacion del despliegue de las distintas arquitecturas asociadas a la misma en la red de
acceso (tanto FTTH; como HFC). Esto fue llevado a cabo tanto para clientes residenciales como
empresas, nuevos barrios, countries, edificios y centros comerciales.

Despliegue de capacidad UBB en lared de acceso fija:

Telecom continud con la renovacién de equipamiento activo e incrementé el despliegue de
equipos VDSL que posibilita brindar UBB, tanto en la arquitectura FTTC con equipos outdoor
como indoor, que se instalan en los edificios centrales.

El 2018 la compafiia construy6 redes con arquitectura FTTH en areas en las cuales hay clientes
conectados via pares de cobre. Se sumaron 90.000 hogares a la cobertura FTTH, y 70.000
hogares cubiertos por HFC, mediante las cuales no s6lo se brinda UBB sino también servicios
de video digital HD.

Servicios Moviles



Argentina
Estrategia de red

Durante 2018, la compafiia continu6 con su estrategia de mejorar la cobertura y capacidad de la
red de acceso movil. Para ello, implementd un importante plan de despliegue de la tecnologia
4G (LTE) mientras continué modernizando la red 2G/3G, con el nuevo espectro adquirido en la
licitacion efectuada en el afio 2014. Este despliegue permite aumentar la velocidad de acceso a
Internet y mejorar la experiencia de los clientes, en especial la relacionada al acceso a contenidos
multimedia.

Desde el inicio del despliegue, donde la banda de 700 Mhz no esta interferida, se habilitan
simultdneamente las bandas de 700 Mhz y 1.700/2.100 Mhz, lo que permite la éptima utilizacion
de ambos espectros a través de la funcionalidad de carrier aggregation (funcionalidad que
permite agregar portadoras para incrementar el ancho de banda). En concordancia con lo
mencionado, Telecom continué aumentando la capacidad en sitios existentes luego de la
activacién de espectro reasignado de la red de 2G y del nuevo espectro PCS/SRMC adquirido
en la licitacion de espectro del afio 2014.

Ademaés, prosigui6 el plan de aumentar el nimero de radiobases vinculadas con fibra éptica y
conectividad completamente IP, con el objetivo de asegurar la disponibilidad de ancho de banda
para las necesidades actuales y futuras.

Finalmente, durante 2018 la compafiia puso en marcha la plataforma IMS (IP Multimedia
Subsystem) de marca Huawei, la cual se encuentra virtualizada. Esta, esta orientada a la
convergencia y a la evolucién de servicios como VoWiFi (Voz sobre WiFi), VOLTE (Voz sobre
LTE) y VOIP (Voz sobre IP).

Por otro lado, la compaiiia finaliz6 la migracién de los clientes a la nueva plataforma virtualizada
HLR/HSS de Huawei, también orientada a la convergencia de servicios.

Acontecimientos relevantes del afio 2018
Red de Acceso Movil:

Durante 2018, se continud con el despliegue del servicio LTE en localidades especificadas en el
pliego de la licitacién del espectro y otras. La tecnologia LTE ya alcanz6 el 87% de la poblacion
urbana cubierta con presencia en mas de 1.100 localidades en todo el pais. Para las capitales
de provincia la cobertura alcanzada por 4G esta en el orden del 98%. En 2018 Telecom instalé
mas de 1.400 sitios, entre lo que hay sitios nuevos y otros existentes que no contaban esta
tecnologia.

Otras mejoras:

Telecom trabajé fuertemente en la estrategia de aumentar el nimero de radiobases con
conectividad completamente IP. El nUmero de estas radiobases crecié en en mas de 800 sitios
durante 2018 lo que resultd en que el 95% de sitios de la red de Telecom cuenten con dicha
conectividad.

Paraguay

Sitios on air: En el 2018 Nucleo ha puesto en operacién 135 nuevos sitios celulares en todo el
pais lo que representa un incremento de aproximadamente un 11% en la cantidad total de sitios
operativos de la red, que totalizan 1.351.



Nodos LTE on air: En este 2018 Nucleo ha realizado la ampliacion en capacidad y cobertura
de la red LTE mdvil, tanto en la banda de 1900MHz como en la 700MHz, poniendo en operacion
468 nodos LTE, logrando tener una “overlapping” (superposicion de redes) sobre la red total del
0% con sitios con nodos LTE.

5.1.6.CAPITAL HUMANO

En 2018 Telecom presenté el Plan de Transformacién Cultural para la Compafiia. Los pilares
fundamentales de dicho plan son:

- El cliente y el empleado en el centro de las decisiones
- Estructuras y procesos agiles

- La cultura digital

- Lideres y talentos comprometidos

- Clima y comunicacién innovadores

- Agenda social presente

- Compensacion total competitiva

Durante el afio 2018 se cre6 la Gerencia de Employee Experience con el objetivo de desarrollar
la estrategia interna de disefar y optimizar la experiencia de los colaboradores, y asi potenciar
la relacion con los clientes e impulsar la transformacién cultural. Acompafiando el plan de
transformacion cultural, también se cre6 la Gerencia de People Analytics con el proposito de ser
mas eficientes en la toma de decisiones, a partir del analisis de los datos.

Principios Culturales:

Durante el afio 2018 Telecom definié y comunicé internamente su propésito y los principios
culturales que ayudaran a recorrer el camino de la transformacion cultural. El propésito es “Te
acompafiamos para que puedas potenciar tu mundo” y los 7 principios culturales son: Somos
Clientes; La Hacemos Facil; Hacemos, Arriesgamos y lo Seguimos Intentando; Actuamos en
equipo, sin fronteras; Confiamos y Creemos en vos; Nos Divertimos y jDamos Todo!

Herramienta de Gestion del Capital Humano:

En el 2018 Telecom definié y comenzé el plan de implementacion de Success Factors — SAP.
Se trata de una herramienta para la gestién de capital humano basada en el concepto de la
autogestion. Los modulos implementados en 2019 son los relacionados a los procesos de
desarrollo, desempefio, compensaciones, aprendizaje, empleos y central de informacién y
gestion del empleado.

Formacion:

Durante el 2018, el area de Estrategias de aprendizaje y Campus digital, disefié e implement6
un nuevo modelo de aprendizaje. Asimismo, definié su identidad y su propdsito, e innové su
estructura y su espacio para desarrollar las habilidades que le permitirdn a la Compafiia afrontar
cambios y superar los desafios.



El nuevo modelo esta basado en seis experiencias de aprendizaje que integran en su disefio
pedagdgico cuatro mundos de aprendizaje, cada uno con propdésitos especificos. Estos mundos
son: Mundo Ensefiar, Mundo Conectar y Mundo Explorar.

Esta nueva organizacion del modelo contribuye a moldear una nueva cultura organizacional
basada en la formacion de habilidades que permitan enfrentar cambios. El modelo vincula grupos
y personas, armando redes, generando integracion y circulacion del conocimiento. Conecta,
ofrece ayuda y facilita &mbitos para la co- creacion.

Las seis experiencias de aprendizaje fueron:
Journey de Proyectos
Journey de Innovacién

Journey de Liderazgo y Transformacion Cultural

1.

2

3

4. Journey de Comunicacién

5 Journey de Trabajo Colaborativo
6

Journey de Digital y Analytics

Relaciones laborales:

Telecom, propici6 de manera activa el dialogo con todas las entidades sindicales y en sus
distintos estamentos, abriendo espacios de dialogos formales e informales tanto a nivel nacional,
a nivel de conduccién sindical como con las comisiones internas. Ha instaurado e impulsado el
trabajo en espacios compartidos con todas las agrupaciones sindicales, convocandolos a mesas
de trabajo conjunto y continuo que abordaron las tematicas de seguridad y salud ocupacional y
medioambiente, formacién, diversidad y asistencia ocupacional y organizacion del trabajo, las
cuales se desarrollaron con asistencia y participacion activa de todas las representaciones
sindicales.

En cuanto a la organizacién del trabajo, se han suscripto distintos acuerdos convencionales
convergentes a partir de los convenios vigentes, para asegurar la convergencia operativa de las
areas de contacto con el cliente (Field Service, Atencién al cliente, etc.) y la operacion sobre
todas las redes y tecnologias de la empresa y sobre todos los productos comercializados.

Las negociaciones paritarias que permitieron adecuar los salarios a la realidad de un mercado
alcanzado por un alza significativa de los indices de inflacion, se han llevado adelante con todas
las representaciones sindicales en un marco de paz social y sin haber registrado medidas de
accion directa. Se alcanzaron acuerdos tanto en el marco de la Asociacion Argentina de
Televisién Por Cable para el personal representado por SATSAID y SAL, como de forma directa
con la Mesa de Unidad Sindical que agrupa a las distintas representaciones sindicales telefénicas
(FATEL, FOEESITRA, FOPPSTA, CEPETEL).

Diversidad e inclusién:

Se consolido el comité de diversidad e inclusion multidisciplinario compuesto por miembros de
varias direcciones con el fin de abordar varios ejes de trabajo.

Género: Generar un compromiso de la organizacién en el desarrollo de politicas activas a favor
de la diversidad e inclusién en sus &mbitos de influencia, en pos de generar una organizacion
inclusiva, innovadora y sustentable.

Siguiendo las guias de este eje Telecom inaugur6 y reacondiciono lactarios en diversos edificios,
incorpord consultas sobre la tematica en la encuesta de clima, establecié diferentes mecanismos



para denunciar discriminacion o violencia laboral y comunicaron efemérides vinculadas con
procesos o programas ya desarrollados.

Discapacidad: la compafiia busca mejorar la realidad laboral de sus actuales colaboradores con
discapacidad, al mismo tiempo que promueve la integracion de personas con discapacidad para
mejorar su inclusién y pleno desarrollo. Para ello se realiz6 el diagnéstico de todo el programa
de acompafiamiento a las personas con discapacidad vigente y se continud trabajando junto a
La Usina Asociacion Civil en el abordaje de algunos casos de actuales colaboradores con
discapacidad

Generaciones: generar instancias que faciliten la creacion de vinculos entre las diferentes
generaciones en el espacio laboral.

Comunicacion:

Durante el afio 2018 Telecom trabaj6é en el perfeccionamiento del canal de comunicacién de
Conversaciones en Linea donde todos los colaboradores tienen la posibilidad de escuchar en
vivo a los directores de la compafiia y hacerles preguntas mediante una herramienta Digital.

Por otro lado, ademas de los canales de comunicacion ya utilizados en afios anteriores como e-
mail, carteleras, entre otros, se implementé para toda la compafiia una herramienta de red interna
de comunicacién y colaboracion provista por Microsoft que se denomina Yammer, la cual permite
armar grupos de interés, espacios de colaboracion y mensajes privados.

Encuesta de Clima (EdC):

Con la EdC Telecom buscdé medir el impacto emocional de los empleados, entender las
relaciones existentes y evaluar la salud de la compafiia para analizar los datos, definir la mejor
Propuesta de Valor Empleado, con el fin de aumentar la productividad, lograr mayor
sustentabilidad y mayores ventajas competitivas.

Ademds, busca generar un cambio cultural basado en la confianza de cara a la hueva compaiiia,
mejorar el ENPS (Employee Net Promoter Score), desarrollar y fomentar el modelo de liderazgo
definido.

5.1.7.SUSTENTABILIDAD

Telecom desarrolla sus actividades y operaciones teniendo en cuenta la importancia de los
servicios de telecomunicaciones y el impacto global de la compafiia en la sociedad argentina.

La gestion sustentable de la compafiia considera el valor que las telecomunicaciones aportan al
efectivo desarrollo econémico y social del pais, y por ello se desarrollan acciones integradas al
negocio y que promueven el uso de la tecnologia con un enfoque innovador, orientado a la
solucion de demandas sociales y ambientales. Las acciones buscan fortalecer los ecosistemas
social, econémico y ambiental en los que la compafiia lleva adelante sus operaciones, y trabajan
por la promocién de crecimiento equitativo para mejorar la calidad de vida de las personas.

Telecom es miembro adherente del Pacto Mundial de Naciones Unidas desde el afio 2004, y da
cumplimiento a los 10 principios de cuidado de los derechos humanos, la calidad en el empleo,
el cuidado ambiental y la lucha contra la corrupcion; compromiso que se ratifica cada afio y que
forma parte de nuestro modelo de Sustentabilidad. Del mismo modo, dicho modelo se sustenta
en el Cédigo de Etica y Conducta de la compafia que incorpora, a través de declaraciones de
principios y valores, fundamentos morales y éticos de caracter universal dentro de la
organizacion.



La Gerencia de Sustentabilidad planifica y da seguimiento a las acciones en esta materia, y
coordina el Plan de Accién con un Grupo Operativo, compuesto por gerentes de todas las areas
internas, para avanzar en la gestion de impacto social y ambiental.

Con el compromiso de toda la organizacién, la compafiia procura sostener el maximo rendimiento
econdémico en equilibrio con los impactos y oportunidades de la sociedad y su medio ambiente.

El Plan de Sustentabilidad 2018 impulsé buenas préacticas destinadas a todos los grupos de
interés y apunto a potenciar el aporte y el desempefio social y ambiental de Telecom.

Comunidad

Telecom considera, como operador de telecomunicaciones, que la tecnologia tiene un gran
potencial para colaborar con el desarrollo la sociedad argentina. Por eso, impulsa el uso social
de las tecnologias y la alfabetizacion digital para generar nuevas capacidades y favorecer el
desarrollo humano. El acceso a las tecnologias de la informacion y la comunicacion es hoy un
motor de crecimiento educativo, laboral, econémico y social para millones de personas.

En 2018 continué el plan de inversion en la comunidad, con foco en el desarrollo de proyectos
propios de alto impacto social, y alineados a los intereses del negocio. Bajo el lema “Conectados
con lo que mas importa”, Telecom se involucré activamente con la comunidad con propuestas
que fomentan el uso responsable de la tecnologia y acercan a los jévenes al mundo digital.

Los programas realizados durante 2018 incluyeron a Nuestro Lugar, un programa integral que
busca generar consciencia sobre el impacto de la tecnologia en la vida cotidiana y enfatizar las
buenas practicas y los usos productivos de las TIC.

También durante 2018 Telecom dicté mas de 120 talleres en alianza con los municipios de Tigre,
Morén y Quilmes, en Buenos Aires, y en La Rioja, Villa Carlos Paz, Oran, Santa Rosa, Eldorado,
Rafaela, Pergamino, Jujuy y San Luis, en el interior. Se capacitaron a mas de 6.000 nifios y 1000
docentes de 70 escuelas de todo el pais.

Digit@lers: Se trata de una propuesta de formacion en oficios digitales dirigida a jévenes de entre
18 a 32 afios, que se encuentren en situacion de vulnerabilidad y que estén buscando una
propuesta de crecimiento personal. Digit@lers busca inspirar en ellos su vocacion digital, y que
puedan desarrollar su potencial para insertarse en el mercado laboral actual y del futuro.

Telecom hace otros aportes a la sociedad en forma de donaciones y mecenzagos.

Ademaés, a través de la iniciativa Puente Digital Telecom brinda servicios de television por cable
e internet de banda ancha sin cargo a organizaciones de la comunidad para contribuir con la
inclusién digital, el acceso a contenidos y fomentar la integracion de la tecnologia a los procesos
de desarrollo comunitario.

Cadena de Valor

Los proveedores son un pilar fundamental en la cadena de valor. Ademas, tener en cuenta los
impactos que se generan en la cadena de valor —en términos de derechos humanos, condiciones
laborales, factores ambientales, entre otros— y gestionar los riesgos y oportunidades derivados
de estos, son factores clave para el éxito de una organizacion.

En este contexto, Telecom trabaja fuertemente en un plan de desarrollo de proveedores como
parte del compromiso de la empresa para brindar herramientas que les permitan profundizar en
un modelo de negocio sustentable.



Como hito destacado dentro de este plan, en 2018 se realizd la séptima edicion del “Taller de
Buenas Practicas y Fortalecimiento a Proveedores”, una iniciativa que busca brindar informacion,
herramientas y experiencias conceptuales para robustecer la gestion sustentable de las
empresas. El encuentro abordé temas vinculados con Etica y Transparencia Corporativa,
Riesgos del Trabajo, Salud y Seguridad, y Control y Gestion de Prestadores. Participaron mas
de 60 representantes de empresas de diversos rubros de Buenos Aires, Rosario y Santa Fe.

Telecom trabaja su cadena de valor sobre un modelo de gestién de proveedores que contribuye
a crear valor y potenciar la actividad de las empresas con las que se relaciona. Este modelo esta
basado en cuatro areas de accion que acompafian el “ciclo de vida del proveedor”: su desarrollo,
la certificacion de procesos productivos que otorga Telecom, la evaluacion, y el aseguramiento
de certificaciones. El objetivo de este esquema es aplicar mejoras continuas tanto en la
evaluacion como en sus resultados, para que los proveedores se conviertan en verdaderos
“socios estratégicos” de la compaifiia.

Telecom prioriza de esta manera un modelo de hacer negocios que alienta practicas sustentables
en toda su cadena de valor como una herramienta para incrementar la competitividad global de
las empresas y fomentar el desarrollo.

Medioambiente:

Telecom considera a la sustentabilidad como el modo de desarrollar sus actividades, atentos a
mejorar constantemente el desempefio del negocio y minimizar la huella ambiental de los
servicios prestados. Este compromiso se materializa en el cuidado del entorno, mediante el uso
responsable de los recursos naturales y materiales que utilizamos, y de su correcta gestion al
final del ciclo de vida. Por esta razon, Telecom cuenta con un area especializada en Medio
Ambiente que lleva adelante diversas lineas de accion que sostienen el Compromiso Ambiental
asumido por la empresa en 2018.

El compromiso ambiental se sostiene sobre 7 pilares:

- Energia sostenible: Mejorar la eficiencia energética, aumentar el uso de fuentes de
energia renovables, y utilizar tecnologias energéticas menos contaminantes, entre otras
acciones.

- Agua y saneamiento: Usar eficientemente los recursos hidricos y asegurar el uso racional
del agua dulce, para prevenir la contaminacion de todas las fuentes de vida.

- Recursos naturales: Garantizar modalidades de consumo y prestacién de servicios
sostenibles. Usar racionalmente los recursos, disminuyendo la huella ambiental.

- Cambio climatico: Reducir las emisiones de gases efecto invernadero. Adoptar
tecnologias que minimizan el impacto.

- Compromiso legal: Cumplimiento de la legislacion ambiental aplicable y de acuerdos
suscriptos.

- Riesgos y oportunidades: Integrar la sustentabilidad al negocio y crear un ambito de
control y desempefio ambiental.

- Mejora continua: Propiciar herramientas para la mejora sostenida de los indicadores de
desempefio.

SEGURIDAD



La Direccion de Seguridad tiene como mision definir e implementar la estrategia de seguridad y
antifraude de Telecom, con el fin de garantizar la proteccién de la inversién de los accionistas
mediante programas integrales para la seguridad de las personas, la salvaguarda, de los activos
de la Compaifiia, la preservacion de la confidencialidad, integridad y disponibilidad de la
informacidn, la prevencién de practicas fraudulentas, el cumplimiento de los requerimientos
judiciales y desarrollo de productos y servicios de Seguridad, para integrarlos al portfolio de
productos y servicios de Telecom, con el objetivo de incrementar el volumen de ventas de la
Compaiiia.

6.TRANSPARECIA Y ETICA

Cablevision Holding cree que uno de los pilares de una buena gestion es la transparencia. Por
eso, a través de su comunicacién busca hacer disponible la mayor cantidad de informacion
posible sobre su funcionamiento y sus negocios. Ademas, establece estandares éticos para el
desarrollo d sus tareas.

La Sociedad cuenta con una politica denominada Codigo de Etica y Comportamiento, que tiene
entre sus propdsitos evitar la colision de intereses de la Sociedad —y sus subsidiarias- con los
intereses personales de los directivos y empleados de la misma y sus familiares directos. Dicha
politica describe bases objetivas de casos donde pueda existir conflicto de interés, y enumera en
forma no taxativa, ejemplos que tipifican situaciones de conflicto.

El Cédigo de Etica y Comportamiento contempla el manejo de informacion confidencial por parte
de funcionarios de la Sociedad, considerando como tal, toda aquella informacion que no ha
tomado estado publico, y que pudiera resultar importante para un inversionista para tomar una
decisién respecto a la compra, retencién o venta de cualquier valor negociable de la Sociedad.
Dicha norma establece el deber de no utilizar dicha informacion por parte de los funcionarios de
la Sociedad para beneficio propio o de terceros.

Cablevision Holding pone a disposicién de los inversores y los accionistas toda la informacion
relevante respecto a su accionar. CVH cuenta con personal a cargo de la relacién con inversores
y accionistas que se ocupa de atender sus consultas y de brindar informacién financiera y
operativa. La Sociedad emite y distribuye informes trimestrales y realiza conferencias telefénicas
periédicas durante las cuales se discute la informacion proporcionada. Todos los informes, luego,
son cargados al sitio web corporativo.

Ademaés, la Sociedad mantiene canales de comunicacion con los accionistas minoritarios a través
de la difusién de informacién relevante en las bolsas en las cuales sus acciones y GDS se
encuentran listados, informacién que es difundida a través del sitio de Internet de la Sociedad.

7.GOBIERNO CORPORATIVO, ORGANIZACION Y SISTEMA DE CONTROL
INTERNO

El Directorio de Cablevision Holding S.A es el responsable de la administracion de la Sociedad
y aprueba sus politicas y estrategias generales. De acuerdo con el Estatuto Social, se compone
de diez directores titulares y diez directores suplentes, elegidos anualmente en la Asamblea
Ordinaria de Accionistas, cuatro de ellos (dos titulares y dos suplentes) deben ser directores
independientes, designados en cumplimiento de los requisitos establecidos por las normas de la
CNvV.



Miembros del Directorio

Conforme lo resuelto por la Asamblea General Anual Ordinaria y Especiales de Clases
celebradas el 26 de abril de 2018, el Directorio de Cablevision Holding esta conformado de la
siguiente manera:

Bardengo, Sebastian Presidente

Sdenz Valiente, Ignacio José Maria Vicepresidente

Whamond, Alan? Director Titular
Salaber, Sebastian?® Director Titular
Pozzoli, Nelson Damian* Director Titular
Blaquier, Gonzalo! Director Titular
Pagliaro, Lucio Andrés Director Titular
Aranda, Antonio Roman Director Titular
Magnetto, Marcia Ludmila Director Titular
Noble Herrera, Marcela Director Titular
Domenech, Fernando? Director Suplente
Rio, Alejandro? Director Suplente
Oria, Jorge? Director Suplente
Colombres, Gervasio* Director Suplente
Cassino, Damian Fabio Director Suplente
Novoa, Nicolas Sergio Director Suplente

Frabosqui Diaz, Sebastian Ricardo  Director Suplente

Ostergaard, Claudia Irene Director Suplente
Paez, Maria de los Milagros Director Suplente
Romero, Maria Lucila Director Suplente

1 Miembros independientes del Directorio

Cablevision Holding cuenta, asimismo, con una Comision Fiscalizadora compuesta por 3
miembros titulares y 2 miembros suplentes, también designados anualmente por la Asamblea
Ordinaria de accionistas. El Directorio, a través de un Comité de Auditoria, efectla el seguimiento
periddico de las cuestiones referidas a los sistemas de informacion de control y gestién de
riesgos, y emite el informe anual respectivo que da cuenta de estos temas. Los integrantes del
Comité de Auditoria de la Sociedad pueden ser propuestos por cualquier miembro del Directorio
y la mayoria de sus miembros deben satisfacer el requisito de independencia establecido en la
normativa de la CNV.



Comisién Fiscalizadora

Segun las designaciones de la Asamblea General Anual Ordinaria y Especiales de Clases
realizadas el 26 de abril de 2018, la Comisién Fiscalizadora esta conformada de la siguiente
manera:

Riportella, Andrés Gabriel* Titular Comision Fiscalizadora
Fredriks, Matias Alejandro® Titular Comisidn Fiscalizadora

San Martin, Pablo Gabriel* Titular Comision Fiscalizadora

Rios, Martin Guillermo? Suplente Comision Fiscalizadora
Suarez, Rubén' Suplente Comisidn Fiscalizadora
Cartamil, Maria Celina? Suplente Comisidn Fiscalizadora

1 Miembros independientes de la Comision Fiscalizadora

Comité de Auditoria

El Comité de Auditoria esta conformado de la siguiente manera:

Bardengo, Sebastidn Presidente
Whamond, Alan Vicepresidente
Pozzoli, Néstor Damian Miembro Titular

Sdenz Valiente, José Ignacio  Suplente
Salaber, Sebastian Suplente

Blaquier, Gonzalo Suplente

Los criterios generales utilizados para la designacion de los ejecutivos de Cablevision Holding
S.A responden a antecedentes y experiencia en la posicién y en la industria, caracteristicas de
las empresas en las que han trabajado, edad, idoneidad profesional y moral, entre otros.

Con el fin de identificar oportunidades, agilizar estructuras y sistemas que le permitan la mejora
de sus procesos y obtener informacion efectiva para la toma de decisiones, Cablevisién Holding
S.A establece distintos procedimientos y politicas de control de las operaciones que conforman
el funcionamiento de la Sociedad. Las distintas areas responsables de los controles internos de
la Sociedad, tanto a nivel corporativo como en las empresas controladas y relacionadas,
contribuyen a la proteccion del patrimonio social, a la confiabilidad de la informacién financiera y
cumplimiento de leyes y regulaciones.

Remuneracion del Directorio y de los cuadros gerenciales

La remuneracion del Directorio es fijada por Asamblea una vez concluido el ejercicio econémico
teniendo en cuenta el limite establecido en el articulo 261 de la ley N° 19.550 y las normas
pertinentes de la Comision Nacional de Valores.

En cuanto a la politica de Remuneraciones de los cuadros gerenciales, Cablevisién Holding,
mantendra convenios de remuneracion con todos los funcionarios que ocupen cargos ejecutivos



y gerenciales y ha establecido un esquema de remuneracion fija y variable. Mientras que la
remuneracion fija esta relacionada con el nivel de responsabilidad requerido para el puesto, con
su competitividad respecto del mercado y con el desempefio del ejecutivo, la remuneracion
variable anual esta asociada con los objetivos trazados al comienzo del ejercicio trazados al
comienzo del ejercicio y el grado de cumplimiento de los mismos mediante su gestién a lo largo
de dicho ejercicio econémico.

Los parametros utilizados para determinar las remuneraciones se encuentran dentro de las
practicas de mercado, utilizando encuestas de mercado elaboradas por prestigiosas consultoras
y la evaluacién de los puestos de trabajo en funcién al tamafio de la compafiia y de la complejidad
de la funcién

Politica de dividendos

CVH no cuenta con una politica que rija el monto y pago de dividendos u otras distribuciones. De
acuerdo con sus Estatutos y con la Ley de Sociedades, CVH puede legalmente declarar y pagar
dividendos Unicamente si resultan de sus ganancias realizadas y liquidas correspondientes a los
Estados Financieros anuales de la Sociedad confeccionados de acuerdo con las normas
contables profesionales argentinas y las normas de la Comisién Nacional de Valores, y si son
aprobados por la Asamblea de Accionistas. En ese caso, los dividendos deberan pagarse en
forma proporcional a todos los tenedores de acciones ordinarias a la fecha de registro pertinente.

Sin perjuicio de lo mencionado en el péarrafo anterior, conforme los términos del préstamo
contraido con Citibank, N.A., Goldman Sachs Bank USA, Industrial and Commercial Bank of
China Limited, Dubai (DIFC) Branch, Ital Unibanco S.A., Nassau Branch por la suma original de
US$S 750 millones, CVH no podra pagar dividendos en efectivo a sus accionistas hasta la
cancelacién total del mismo.

Constituciéon de reservas

De acuerdo con las disposiciones de la Ley de Sociedades Comerciales y disposiciones de la
CNV, CVH debe constituir una reserva legal no menor del 5% de las ganancias realizadas y
liquidas hasta alcanzar el 20% del capital en circulacidén mas su ajuste, la cual no esta disponible
para distribucion a los accionistas.

Cédigo de Gobierno Societario

Adicionalmente a lo referido previamente y en virtud de lo resuelto por la Comisidn Nacional de
Valores a propésito de la presentacion del informe sobre el grado de cumplimiento del Cédigo de
Gobierno Societario (RG N°606/12), se confecciond el informe correspondiente al ejercicio en
consideracion, que se presenta como anexo a la presente memoria.

8.PROYECCION Y PLANIFICACION EMPRESARIA

Cablevision Holding propone consolidar su rol como holding lider dedicado a la inversion en
telecomunicaciones convergentes, con énfasis en el pais y en la region.

Su subsidiaria pondra especial esmero en capitalizar las oportunidades, buscar fortalecer,
mejorar y ampliar sus productos y servicios ofrecidos, llegar a nuevos clientes y promover
innovaciones permanentes en todas sus actividades.



En el mismo camino, se continuard optimizando alin mas los niveles de productividad y eficiencia
entodas las areas de CVH y su subsidiaria. Se buscaréa desarrollar y aplicar las mejores practicas
en cada uno de los procesos.

A nivel corporativo se seguira poniendo foco en los procesos centrales que reafirmen un
desarrollo sostenido, saludable y eficiente desde los diversos angulos: estructura financiera,
control de gestion y estrategia de negocios. Cablevisién Holding continuara analizando
alternativas de nuevos emprendimientos vinculados con su misién y sus objetivos estratégicos,
tanto en el pais como mas alla de sus fronteras, en tanto creen valor para sus accionistas y se
inscriban en un escenario de oportunidad y viabilidad en relacién con el contexto econémico.

Cablevision Holding nacié de la escision societaria del Grupo Clarin, lo que permitié profundizar
la especializaciéon de cada una de las organizaciones. De esta forma, cada compaiiia pudo
ajustar aiin mas su foco estratégico, financiero y operacional a las demandas globales de cada
uno de estos mercados, permitiéndoles multiplicar su competitividad.

Cablevision Holding reafirma su sostenido compromiso con el cumplimiento de la ley, con los
clientes de su subsidiaria y con el pais.

9.RESENA INFORMATIVA

La informacién incluida en la Resefia Informativa forma parte de la presente Memoria y por lo
tanto, debe ser leida juntamente con la misma.

10.SITUACION PATRIMONIAL Y RESULTADOS

Como se menciona en Nota 1 a los estados financieros individuales, CVH ha sido constituida
como sociedad escisionaria de Grupo Clarin S.A., siendo la Fecha Efectiva de Escisién 1° de
mayo de 2017. A partir de entonces, Cablevision Holding S.A. inicié sus actividades, se
produjeron los efectos contables y fiscales de la Escisién y se transfirieron a Cablevision Holding
S.A. las operaciones, riesgos y beneficios.

Como consecuencia de la escision, Grupo Clarin S.A. transfirié 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 Cablevision S.A. y del 100% de la participacion en GCSA Equity LLC. Asimismo, se
asigno a la Sociedad un crédito de U$S 6 millones con VLG Argentina LLC y una deuda financiera
de U$S 23 millones con Cablevision S.A.

Asimismo, tal como se menciona en Nota 6 a los estados financieros individuales, Telecom y
Cablevision iniciaron un proceso de reorganizacion societaria consistente en la fusion de
Telecom y Cablevision. En consecuencia, 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 continu6
con las operaciones de Cablevisién, generando los correspondientes efectos operativos,
contables e impositivos, (iii) la administracion y representacién de Cablevision quedé a cargo de
los administradores y representantes de Telecom Argentina y (iv) Cablevision Holding pasé a ser
la sociedad controlante de Telecom Argentina.

A continuacion, se mencionan las principales variaciones producidas en la Situacién Patrimonial
y los Resultados de la Sociedad durante el presente ejercicio.

El capital de trabajo (activo corriente menos pasivo corriente) al cierre del ejercicio disminuy6 en
$ 6.755 millones respecto del cierre del ejercicio anterior, pasando de $ 640 millones (negativo)
a $ 7.395 millones (negativo). Esta disminucion se evidencia principalmente por el monto de
deudas bancarias y financieras, detalladas en la Nota 4.9 a los estados financieros individuales,
que han sido clasificadas como corrientes neto de los pagos de deuda detallados en dicha nota,



y considerando asimismo la variacién del tipo de cambio vendedor del délar estadounidense,
pasando de $18,649 al 31 de diciembre de 2017 a $ 37,7 al 31 de diciembre de 2018. Por lo
expuesto, las deudas bancarias y financieras corrientes se incrementaron en $ 4.084 millones
respecto del cierre del ejercicio anterior. Asimismo, los otros créditos han disminuido en $ 2.200
millones, principalmente por el cobro del saldo de dividendos existente al inicio del ejercicio que
ha sido aplicado a la cancelacion de las deudas financieras.

Con relacién a los activos no corrientes, la variacién mas significativa se dio en las Inversiones
en sociedades, principalmente como consecuencia de: (i) el aumento neto generado por los
resultados obtenidos en el ejercicio 2018 vinculados con la inversién directa e indirecta en
Telecom (ii) la disminucién generada por la distribucién de dividendos por parte de Telecom, y
(iii) el efecto de la fusion entre Telecom y Cablevisién mencionada anteriormente y en Nota 6 a
los estados financieros individuales. La variacion de las Inversiones en sociedades se detalla en
Nota 4.5 a los estados financieros individuales.

Con relacioén a los pasivos no corrientes, la variacién mas significativa se dio en las Deudas
bancarias y financieras, principalmente como consecuencia de su reclasificacion al pasivo
corriente.

El Estado de Resultados al 31 de diciembre de 2018 arroj6 una ganancia de $ 47.019 millones.
Dicha utilidad se explica principalmente por los resultados generados por las inversiones en
sociedades controladas (principalmente por la tenencia directa e indirecta en Telecom), que
ascendieron a $ 50.481 millones, y por los costos financieros vinculados con las deudas
financieras detalladas en la Nota 4.9 a los estados financieros individuales, que ascendieron a $
3.302 millones.

Cablevision Holding S.A. es controlada por GC Dominio S.A., empresa que detenta el 64,2% de
los votos. Los saldos y operaciones con sociedades relacionadas se detallan en Nota 5 a los
estados financieros individuales.



11.PROPUESTA DEL DIRECTORIO

Los estados financieros de la Sociedad al 31 de diciembre de 2018 arrojan una utilidad neta de
$47.019 millones. Los Resultados No Asignados a dicha fecha ascienden a $58.339 millones.

La Sociedad es una compafiia holding. Sus resultados se originan, principalmente, como
consecuencia de las operaciones realizadas por su subsidiaria, Telecom Argentina S.A., por lo
que su situacion de liquidez depende, entre otras cuestiones, de la distribucion de dividendos de
Telecom Argentina S.A. —la que debe atender a sus propias necesidades de inversion y servicios
de deuda-, y de los flujos de fondos de las actividades operativas y de financiacion propias
previstas para el futuro. Adicionalmente, conforme los términos del préstamo contraido con
Citibank, N.A., Goldman Sachs Bank USA, Industrial and Commercial Bank of China Limited,
Dubai (DIFC) Branch, Itat Unibanco S.A., Nassau Branch por la suma original de U$S 750
millones (el “Préstamo”), CVH debe aplicar los dividendos cobrados de sus subsidiarias a la
realizacion de prepagos mandatorios de dicho préstamo.

Al dia de la fecha, en virtud de los prepagos realizados, la deuda bajo el Préstamo asciende a
U$S 217,3 millones.

En virtud de lo expuesto, y lo establecido en el Articulo 27 del Capitulo Il del Titulo Il de las
Normas de CNV (to 2013), el Directorio considera razonable proponer a los Sres. Accionistas
gue los Resultados No Asignados de $58.339 millones se destinen a:

i) incrementar la Reserva Legal - un monto no inferior al 5% del resultado del ejercicio y
los ajustes hasta alcanzar el 20% del capital social mas el saldo de la cuenta ajuste capital-, $688
millones;

i) incrementar la Reserva Facultativa por obligaciones financieras, $9.614 millones;

iii) incrementar la Reserva para Resultados lliquidos, $48.037 millones.

Adicionalmente, el Directorio propone a los Sres. Accionistas desafectar totalmente la Reserva
Facultativa para Futuros Dividendos, la Reserva Facultativa para asegurar la liquidez de la
Sociedad y sus subsidiarias y la Reserva facultativa para la asistencia financiera de subsidiarias
y ley de medios para la re imputacién de dichos montos a la Reserva Facultativa para Resultados
lliquidos.

Para finalizar, el Directorio desea manifestar el agradecimiento de CVH y sus subsidiarias a sus
clientes, proveedores, instituciones bancarias y financieras y otros grupos de interés que
posibilitaron llevar a buen término la gestién de la Sociedad en este ejercicio.

El Directorio

Buenos Aires, 11 de marzo de 2019



CABLEVISION HOLDING S.A.

ANEXO | - INFORME SOBRE EL GRADO DE CUMPLIMIENTO DEL CODIGO DE GOBIERNO
SOCIETARIO

PRINCIPIO I. TRANSPARENTAR LA RELACION ENTRE LA EMISORA, EL GRUPO
ECONOMICO QUE ENCABEZA Y/O INTEGRA Y SUS PARTES RELACIONADAS

El marco para el gobierno societario debe:

Recomendacion I.1. Garantizar la divulgacion por parte del Organo de Administracion de
politicas aplicables a la relacion de la Emisora con el grupo econémico que encabeza y/o
integra'y con sus partes relacionadas.

Responder si:

La Emisora cuenta con una norma 6 politica interna de autorizacién de transacciones entre partes
relacionadas conforme al articulo 73 de la Ley N° 17.811, operaciones celebradas con
accionistas y miembros del Organo de Administracion, gerentes de primera linea y sindicos y/o
consejeros de vigilancia, en el ambito del grupo econdémico que encabeza y/o integra. Explicitar
los principales lineamientos de la norma o politica interna.

Cumplimiento total.

La Sociedad cuenta con una politica de operaciones con partes relacionadas conforme a la
normativa vigente.

Recomendacidn I.2. Asegurar la existencia de mecanismos preventivos de conflictos de
interés.

Responder si:

La Emisora tiene, sin perjuicio de la normativa vigente, claras politicas y procedimientos
especificos de identificacion, manejo y resolucion de conflictos de interés que pudieran surgir
entre los miembros del Organo de Administracion, gerentes de primera linea y sindicos y/o
consejeros de vigilancia en su relacién con la Emisora o con personas relacionadas a la misma.
Hacer una descripcién de los aspectos relevantes de las mismas.

Cumplimiento total.

La Sociedad cuenta con una politica denominada Codigo de Etica y Comportamiento, que tiene
entre sus propositos evitar la colision de intereses de la Sociedad con los intereses personales
de los directivos y empleados de la misma y sus familiares directos. Dicha politica describe bases
objetivas de casos donde pueda existir conflicto de interés, y enumera en forma no taxativa,
ejemplos que tipifican situaciones de conflicto.

Recomendacidn 1.3. Prevenir el uso indebido de informacion privilegiada.

Responder si:



La Emisora cuenta, sin perjuicio de la normativa vigente, con politicas y mecanismos asequibles
que previenen el uso indebido de informacion privilegiada por parte de los miembros del Organo
de Administracion, gerentes de primera linea, sindicos y/o consejeros de vigilancia, accionistas
controlantes o que ejercen una influencia significativa, profesionales intervinientes y el resto de
las personas enumeradas en los articulos 7 y 33 del Decreto N° 677/01. Hacer una descripcion
de los aspectos relevantes de las mismas.

Cumplimiento total.

El Cddigo de Etica y Comportamiento mencionado en el item 1.2., contempla el manejo de
informacién confidencial por parte de funcionarios de la Sociedad, considerando como tal, toda
aqguella informacién que no ha tomado estado publico, y que pudiera resultar importante para un
inversionista para tomar una decision respecto a la compra, retencion o venta de cualquier valor
negociable de la Sociedad. Dicha norma establece el deber de no utilizar dicha informacion por
parte de los funcionarios de la Sociedad para beneficio propio o de terceros. Por otra parte,
existen mecanismos de restricciébn de acceso y de circulacién interna de informacién, que
complementan las medidas que tiene en préctica la Sociedad para prevenir el uso o divulgacién
de informacién confidencial.

PRINCIPIO Il. SENTAR LAS BASES PARA UNA SOLIDA ADMINISTRACION Y
SUPERVISION DE LA EMISORA

El marco para el gobierno societario debe:

Recomendacion Il.1. Garantizar que el Organo de Administracion asuma la administracién
y supervision de la Emisoray su orientacién estratégica.

El Directorio de Cablevisién Holding S.A., de acuerdo con las normas legales y estatutarias, es
responsable de la administracién de la Sociedad. El objeto de la Sociedad, es inversor y
financiero, siendo su principal inversion la tenencia accionaria directa e indirecta en su sociedad
controlada Telecom Argentina S.A..

Responder si:
I.1.1. El Organo de Administracion aprueba:

11.1.1.1. el plan estratégico o de negocio, asi como los objetivos de gestion y presupuestos
anuales,

Cumplimiento total.

El Directorio de la Sociedad trata anualmente el plan de negocios, el cual incluye los objetivos
de gestién con sus respectivos presupuestos.

11.1.1.2. la politica de inversiones (en activos financieros y en bienes de capital), y de financiacion,
Cumplimiento total.

La politica de inversiones y de financiacion forma parte del plan de negocios de la Sociedad,
descripto en el item 11.1.1.1.

11.1.1.3. la politica de gobierno societario (cumplimiento Cédigo de Gobierno Societario),

Cumplimiento total.



De acuerdo a lo establecido por la normativa vigente, el Directorio aprob6 los contenidos incluidos
en el informe sobre el grado de cumplimiento del Cédigo de Gobierno Societario, como anexo
separado en la Memoria.

11.1.1.4. la politica de seleccién, evaluacion y remuneracion de los gerentes de primera linea,
11.1.1.5. la politica de asignacion de responsabilidades a los gerentes de primera linea,
11.1.1.6. la supervision de los planes de sucesion de los gerentes de primera linea,
Incumplimiento.

La Sociedad cuenta con un namero reducido de empleados (actualmente seis). Por lo tanto, el
Directorio no considera necesaria la aprobaciéon de una politica de seleccién, evaluacion y
remuneracion de gerentes de primera linea, ni de asignacion de responsabilidades, ni de
supervision de los planes de sucesion.

11.1.1.7. la politica de responsabilidad social empresaria,
Cumplimiento parcial.

El Directorio no ha formalizado la aprobacidn de la politica de Responsabilidad Social Empresaria
de la Sociedad. Sin embargo, si cuenta con Lineamientos de Sustentabilidad que requieren que
sus Subsidiarias con operaciones y escala significativa, desarrollen politicas y procedimientos
tendientes a gestionar responsablemente sus impactos, promoviendo aquellos positivos,
mitigando los negativos, y transparentando periédicamente su desempefio en la materia segin
norma aceptadas globalmente en la materia y en linea con las expectativas de sus grupos de
interés.

11.1.1.8. las politicas de gestién integral de riesgos y del control interno, y de prevencion de
fraudes,

Cumplimiento parcial.

El Directorio no ha formalizado la aprobacién de la politica de gestion integral de riesgos y de
control interno y de prevencion de fraudes. No obstante lo mencionado, la supervision de su
aplicacion es efectuada por el Comité de Auditoria.

11.1.1.9. la politica de capacitacion y entrenamiento continuo para miembros del Organo de
Administracién y los gerentes de primera linea.



Incumplimiento.

El Directorio de la Sociedad no ha formalizado la aprobacion de la politica de capacitacion de los
miembros del Organo de Administracion y los gerentes de primera linea.

I.1.2. De considerar relevante, agregar otras politicas aplicadas por el Organo de Administracion
gue no han sido mencionadas y detallar los puntos significativos.

La Sociedad cuenta con otras politicas que se vinculan y complementan las antes mencionadas,
tales como: Autorizacion de transacciones por monto y naturaleza de la operacion, Compras y
Contrataciones, Registro de Poderes, Registro de Firmas, Seguridad de la Informacién y
Seguros.

11.1.3. La Emisora cuenta con una politica tendiente a garantizar la disponibilidad de informacion
relevante para la toma de decisiones de su Organo de Administracion y una via de consulta
directa de las lineas gerenciales, de un modo que resulte simétrico para todos sus miembros
(ejecutivos, externos e independientes) por igual y con una antelacién suficiente, que permita el
adecuado analisis de su contenido. Explicitar.

Cumplimiento total.

Los procedimientos de flujo de informacion de la Sociedad, permiten que todos los miembros del
Directorio reciban la informacion relevante sobre los temas sometidos a su consideracion, con la
debida antelacion para realizar un analisis exhaustivo que facilite la toma de decisiones.
Asimismo, la gerencia de la Sociedad esta a disposicion de los directores para cualquier consulta
que pudieran tener al respecto.

I.1.4. Los temas sometidos a consideracion del Organo de Administracion son acompafiados
por un analisis de los riesgos asociados a las decisiones que puedan ser adoptadas, teniendo
en cuenta el nivel de riesgo empresarial definido como aceptable por la Emisora. Explicitar.

Cumplimiento total.

Toda decisién sometida a consideracién del Directorio, es acompafada de los antecedentes
relevantes, incluyendo los eventuales riesgos asociados.

Recomendacidn 11.2. Asegurar un efectivo Control de la Gestion de la Emisora

Responder si:

El Organo de Administracion verifica:

11.2.1 el cumplimiento del presupuesto anual y del plan de negocios,

Cumplimiento total.

El Directorio verifica el cumplimiento del presupuesto anual y el plan de negocios de la Sociedad.

11.2.2. el desempefio de los gerentes de primera linea y su cumplimiento de los objetivos a ellos
fijados (el nivel de utilidades previstas versus el de utilidades logradas, calificacion financiera,
calidad del reporte contable, cuota de mercado, etc.).



Cumplimiento total.

El Directorio verifica el cumplimiento de los conceptos descriptos, mediante el cumplimiento del
presupuesto anual. Por otra parte, la evaluacion de la confiabilidad del reporte de la informacion
financiera esta a cargo del Comité de Auditoria. Ver item 11.2.1

Hacer una descripcion de los aspectos relevantes de la politica de Control de Gestion de la
Emisora detallando técnicas empleadas y frecuencia del monitoreo efectuado por el Organo de
Administracion.

Mensualmente la Gerencia prepara un informe que compara los resultados reales del mes y
acumulados en el afio, con los presupuestados. Dicha presentacion incluye una explicacién del
origen de las variaciones entre la informacion presupuestada y la real, teniendo en cuenta los
cambios entre las actividades previstas y las efectivamente ejecutadas. El Directorio toma
conocimiento periédicamente de dicha informacion.

Recomendacién 11.3. Dar a conocer el proceso de evaluacion del desempefio del Organo
de Administracion y su impacto.

Responder si:

11.3.1. Cada miembro del Organo de Administyacién cumple con el Estatuto Social y, en su caso,
con el Reglamento del funcionamiento del Organo de Administracion. Detallar las principales
directrices del reglamento. Indicar el grado de cumplimiento del Estatuto Social y Reglamento.

Cumplimiento total.

Todos los miembros del Directorio cumplen con las normas vigentes de la Ley de General de
Sociedades Comerciales (LGS), CNV y BCBA, asi como también con todo lo establecido en el
Estatuto de la Sociedad.

11.3.2. El Organo de Administracion expone los resultados de su gestion teniendo en cuenta los
objetivos fijados al inicio del periodo, de modo tal que los accionistas puedan evaluar el grado de
cumplimiento de tales objetivos, que contienen tanto aspectos financieros como no financieros.
Adicionalmente, el Organo de Administracion presenta un diagnodstico acerca del grado de
cumplimiento de las politicas mencionadas en la Recomendacion I, items 11.1.1 y 11.1.2.

Detallar los aspectos principales de la evaluacion de la Asamblea General de Accionistas sobre
el grado de cumplimiento por parte del Organo de Administracion de los objetivos fijados y de las
politicas mencionadas en la Recomendacién Il, puntos 1.1.1 y 11.1.2, indicando la fecha de la
Asamblea donde se present6 dicha evaluacion.

Cumplimiento parcial.

De acuerdo a lo establecido por la LGS, el Directorio efectia la exposicion de su gestién en la
Memoria Anual, la cual es aprobada por los accionistas en el &mbito de la Asamblea Ordinaria
Anual. Por lo mencionado, el Directorio considera que la evaluacién de su propia gestién esta
subsumida en dicha evaluacién. Dicha exposicién no contempla especificamente el diagnostico
sobre el grado de cumplimiento de las politicas mencionadas en los items I1.1.1 y I.1.2., aunque
naturalmente son temas tratados en el contexto de la Memoria, de manera general.

Recomendacion 11.4. Que el niumero de miembros externos e independientes constituyan
una proporcioén significativa en el Organo de Administracién de la Emisora.



Responder si:

1.4.1. La proporcion de miembros ejecutivos, externos e independientes (estos ultimos definidos
segln la normativa de esta Comision) del Organo de Administracion guarda relacion con la
estructura de capital de la Emisora. Explicitar.

Cumplimiento total.

El Directorio de la Sociedad esta compuesto por miembros que también cumplen funciones
ejecutivas, directores no independientes que no tienen responsabilidades ejecutivas y directores
independientes. La distribucion de los mismos guarda relacion con la estructura de capital de la
Sociedad, cumpliendo con lo estipulado por la legislacion y el Estatuto Social.

11.4.2. Durante el afio en curso, los accionistas acordaron a través de una Asamblea General una
politica dirigida a mantener una proporcién de al menos 20% de miembros independientes sobre
el nimero total de miembros del Organo de Administracién. Hacer una descripcion de los
aspectos relevantes de tal politica y de cualquier acuerdo de accionistas que permita comprender
el modo en que miembros del Organo de Administracion son designados y por cuanto tiempo.
Indicar si la independencia de los miembros del Organo de Administracion fue cuestionada
durante el transcurso del afio y si se han producido abstenciones por conflictos de interés.

Cumplimiento total.

Si bien no se cuenta con una politica especifica que establezca el numero de directores
independientes, la Asamblea ha elegido directores independientes que representan mas del 20%
del total de miembros del Organo de Administracion de la Sociedad. No ha habido abstenciones
por conflicto de interés en el afio en curso, ni tampoco hubo cuestionamientos a la independencia
de los directores.

Recomendacion II.5. Comprometer a que existan normas y procedimientos inherentes a la
seleccién y propuesta de miembros del Organo de Administracién y gerentes de primera
linea de la Emisora.

Responder si:
11.5.1. La Emisora cuenta con un Comité de Nombramientos:

11.5.1.1. integrado por al menos tres miembros del Organo de Administracion, en su mayoria
independientes,

11.5.1.2. presidido por un miembro independiente del Organo de Administracion,

11.5.1.3. que cuenta con miembros gue acreditan suficiente idoneidad y experiencia en temas de
politicas de capital humano,

11.5.1.4. que se retina al menos dos veces por afio,

11.5.1.5. cuyas decisiones no son necesariamente vinculantes para la Asamblea General de
Accionistas sino de caracter consultivo en lo que hace a la seleccion de los miembros del Organo
de Administracion.

11.5.2. En caso de contar con un Comité de Nombramientos, el mismo:



1.5.2.1. verifica la revision y evaluacion anual de su reglamento y sugiere al Organo de
Administracion las modificaciones para su aprobacion,

11.5.2.2. propone el desarrollo de criterios (calificacion, experiencia, reputacion profesional y ética,
otros) para la seleccion de nuevos miembros del Organo de Administracion y gerentes de primera
linea,

11.5.2.3. identifica los candidatos a miembros del Organo de Administracion a ser propuestos por
el Comité a la Asamblea General de Accionistas,

11.5.2.4. sugiere miembros del Organo de Administracion que habran de integrar los diferentes
Comités del Organo de Administracion acorde a sus antecedentes,

11.5.2.5. recomienda que el Presidente del Directorio no sea a su vez el Gerente General de la
Emisora,

11.5.2.6. asegura la disponibilidad de los curriculum vitae de los miembros del Organo de
Administracién y gerentes de la primera linea en la web de la Emisora, donde quede explicitada
la duracion de sus mandatos en el primer caso,

11.5.2.7. constata la existencia de un plan de sucesién del Organo de Administracion y de gerentes
de primera linea.

11.5.3. De considerar relevante agregar politicas implementadas realizadas por el Comité de
Nombramientos de la Emisora que no han sido mencionadas en el punto anterior.

Incumplimiento

La Sociedad no tiene constituido un Comité de Nombramientos. Sin perjuicio que de acuerdo con
la LGS las funciones mencionadas respecto a la designacién de miembros del Directorio estan a
cargo exclusivamente de la Asamblea de Accionistas, por el momento no se considera necesario
la implementacion de dicho Comité.

Recomendacién 1.6 Evaluar la conveniencia de que miembros del Organo de
Administracion y/o sindicos y/o consejeros de vigilancia desempefien funciones en
diversas Emisoras.

Responder si:

La Emisora establece un limite a los miembros del Organo de Administracion y/o sindicos y/o
consejeros de vigilancia para que desempefien funciones en otras entidades que no sean del
grupo econémico, que encabeza y/o integra la Emisora. Especificar dicho limite y detallar si en
el transcurso del afio se verifico alguna violacién a tal limite.

Incumplimiento

Ciertos miembros del Directorio y de la Comision Fiscalizadora desempefian funciones en otras
sociedades. El Directorio no ha advertido en la practica que el desempefio de dichas funciones,
especialmente en el caso de empresas no vinculadas a la Sociedad, haya generado
inconvenientes respecto al adecuado cumplimiento de las funciones de dichos 6rganos. En caso
gue se verificaran inconvenientes, no se propondria la eleccion de dicho miembro del Directorio
o0 de la Comision Fiscalizadora para un nuevo mandato. En las actuales circunstancias el
Directorio no considera necesario establecer el mencionado limite.



Recomendacion I1.7. Asegurar la Capacitacion y Desarrollo de miembros del Organo de
Administracion y gerentes de primera linea de la Emisora.

Responder si:

I1.7.1. La Emisora cuenta con Programas de Capacitacion continua, vinculados a las necesidades
existentes de la Emisora para los miembros del Organo de Administracion y gerentes de la
primera linea, que incluyen temas acerca de su rol y sus responsabilidades, la gestion integral
de riesgos empresariales, conocimientos especificos del negocio y sus regulaciones, la dinamica
de la gobernanza de empresas y temas de responsabilidad social empresaria. En caso de los
miembros del Comité de Auditoria, normas contables internacionales, de auditoria y de control
interno y de regulaciones especificas del mercado de capitales. Describir los programas que se
llevaron a cabo en el transcurso del afio y su grado de cumplimiento.

Cumplimiento parcial.

La Sociedad lleva a cabo programas de capacitacion ejecutiva, dictados por prestigiosas
organizaciones educativas, que se complementan con los programas de capacitacion dictados
internamente. Asimismo, la Sociedad organiza anualmente jornadas de divulgacién y analisis de
temas de su competencia, a cargo de renombrados especialistas en la materia del &mbito local
e internacional. Los miembros del Comité de Auditoria reciben capacitacion especifica en el
ambito de su competencia brindadas por prestigiosas firmas de auditoria del mercado.

1.7.2. La Emisora incentiva por otros medios no mencionados 11.7.1, a los miembros del Organo
de Administracion y gerentes de primera linea mantener una capacitacion permanente que
complemente su nivel de formacién de manera que agregue valor a la Emisora. Indicar de qué
modo lo hace.

Incumplimiento

La Sociedad considera que las acciones mencionadas en el item I.7.1, son suficientes para
comprometer a los directores y gerentes en el proceso de capacitacion.

PRINCIPIO Ill. AVALAR UNA EFECTIVA POLITICA DE IDENTIFICACION, MEDICION,
ADMINISTRACION Y DIVULGACION DEL RIESGO EMPRESARIAL

En el marco para el gobierno societario:

Recomendacion Ill. El Organo de Administracion debe contar con una politica de gestion
integral del riesgo empresarial y monitorea su adecuada implementacién.

Responder si:

Ill.1. La Emisora cuenta con politicas de gestion integral de riesgos empresariales (de
cumplimiento de los objetivos estratégicos, operativos, financieros, de reporte contable, de leyes
y regulaciones, otros). Hacer una descripcion de los aspectos mas relevantes las mismas.



Cumplimiento parcial.

La politica mencionada en el item 11.1.1.8, contempla cubrir los riesgos asociados a: (i) efectividad
y eficiencia de las operaciones, (ii) confiabilidad de los reportes financieros, (iii) proteccion de los
activos, (iv) cumplimiento de leyes y regulaciones. Las principales herramientas utilizadas son:
(i) la politica de autorizacion de transacciones mencionada en 11.1.2 (ii) los informes mensuales
de gestion mencionados en I1.2, (iii) las auditorias externas, (iv) las auditorias internas, y (v) otras
politicas mencionadas en el item 11.1.2. La Sociedad toma como referencia el modelo COSO para
el disefio de su sistema de control.

[11.2. Existe un Comité de Gestion de Riesgos en el seno del Organo de Administracion o de la
Gerencia General. Informar sobre la existencia de manuales de procedimientos y detallar los
principales factores de riesgo que son especificos para la Emisora o su actividad y las acciones
de mitigacién implementadas. De no contar con dicho Comité, correspondera describir el papel
de supervisién desempefado por el Comité de Auditoria en referencia a la gestion de riesgos.
Asimismo, especificar el grado de interaccion entre el Organo de Administracién o de sus
Comités con la Gerencia General de la Emisora en materia de gestién integral de riesgos
empresariales.

Cumplimiento parcial.

Se prepara un informe de gestion mensual que permite monitorear los riesgos de la operacién
de la Sociedad. Respecto al mismo, el Comité de Auditoria realiza las siguientes tareas: (i)
analiza la metodologia utilizada en la preparacién de los informes mencionados; (ii) discute con
la Gerencia el proceso para individualizar y evaluar los riesgos, mitigarlos e implementar
soluciones; (iii) considera en qué medida los riesgos son adecuadamente informados segln
normas legales y contables aplicables; (iv) informa la conclusién de su monitoreo en su informe
anual. En particular, dicho Comité evalla los riesgos de manifestaciones no veraces en los
estados financieros y otra informacién a terceros.

I11.3. Hay una funcién independiente dentro de la Gerencia General de la Emisora que
implementa politicas de gestidn integral de riesgos (funcién de Oficial de Gestién de Riesgos o
equivalente). Especificar.

Incumplimiento.

Dada la limitada estructura de la Sociedad, el Directorio considera innecesaria la existencia de
un oficial de gestion de riesgos.

I1l.4. Las politicas de gestion integral de riesgos son actualizadas permanentemente conforme a
las recomendaciones y metodologias reconocidas en la materia. Indicar cuales.

Cumplimiento parcial.
Ver item 111.1.

I11.5. El Organo de Administracion comunica sobre los resultados de la supervision de la gestién
de riesgos realizada conjuntamente con la Gerencia General en los estados financieros y en la
Memoria anual. Especificar los principales puntos de las exposiciones realizadas.



Cumplimiento parcial.

El Directorio, con motivo de la consideracion de los estados financieros, supervisa la nota
respecto a la administracion de riesgos financieros incluida en los mismos.

PRINCIPIO IV. SALVAGUARDAR LA INTEGRIDAD DE LA INFORMACION FINANCIERA
CON AUDITORIAS INDEPENDIENTES

El marco para el gobierno societario debe:

Recomendacion IV. Garantizar la independencia y transparencia de las funciones que le
son encomendadas al Comité de Auditoria y al Auditor Externo.

Responder si:

IV.1. El Organo de Administracion al elegir a los integrantes del Comité de Auditoria teniendo en
cuenta que la mayoria debe revestir el caracter de independiente, evalGa la conveniencia de que
sea presidido por un miembro independiente.

Incumplimiento

El Presidente del Comité de Auditoria de la Sociedad designado por los miembros de dicho
Comité el 2 de mayo de 2018, no reviste el caracter de independiente.

IV.2. Existe una funcion de auditoria interna que reporta al Comité de Auditoria o al presidente
del Organo de Administracion y que es responsable de la evaluacion del sistema de control
interno. Indicar si el Comité de Auditoria o el Organo de Administracion hace una evaluacion
anual sobre el desempefio del &rea de Auditoria Interna y el grado de independencia de su labor
profesional, entendiéndose por tal que los profesionales a cargo de tal funciébn son
independientes de las restantes areas operativas y ademas cumplen con requisitos de
independencia respecto a los accionistas de control o entidades relacionadas que ejerzan
influencia significativa en la Emisora. Especificar, asimismo, si la funcion de Auditoria Interna
realiza su trabajo de acuerdo a las normas internacionales para el ejercicio profesional de la
Auditoria Interna emitidas por el Institute of Internal Auditors (l1A).

Incumplimiento.

El Directorio ha considerado innecesaria la existencia de una funciéon de auditoria interna de
caracter permanente, dada la limitada estructura de la Sociedad y su objeto de sociedad
inversora. No obstante lo mencionado se han contratado servicios de auditoria interna para
verificar el funcionamiento de controles criticos.



IV.3. Los integrantes del Comité de Auditoria hacen una evaluacion anual de la idoneidad,
independencia y desempefio de los Auditores Externos, designados por la Asamblea de
Accionistas. Describir los aspectos relevantes de los procedimientos empleados para realizar la
evaluacion.

Cumplimiento total.

El Comité de Auditoria evalla periddicamente a los auditores externos en cuanto a su
independencia, idoneidad y desempefio, entre otras cuestiones. Para ello, el Comité de Auditoria
analiza: (i) las condiciones profesionales y personales de los auditores (contemplando la
experiencia y antecedentes del socio a cargo de la auditoria, el andlisis de la metodologia del
trabajo empleada, practicas de independencia y de control de calidad de la firma auditora,
declaraciones juradas requeridas por las normativas vigentes); (ii) servicios contratados; (iii) plan
de auditoria; (iv) informes de los auditores, y recomendaciones de control interno; (v) discusion
con directivos de la Sociedad en relacién a los puntos anteriormente mencionados.

IV.4. La Emisora cuenta con una politica referida a la rotacién de los miembros de la Comision
Fiscalizadora y/o del Auditor Externo; y a propdsito del dltimo, si la rotacion incluye a la firma de
auditoria externa o Unicamente a los sujetos fisicos.

Incumplimiento.

El Directorio no ha considerado necesario adoptar una politica especifica con respecto a la
rotacion de los miembros de la Comision Fiscalizadora y del Auditor Externo.

PRINCIPIO V. RESPETAR LOS DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS
El marco para el gobierno societario debe:

Recomendacion V.1. Asegurar que los accionistas tengan acceso a la informacion de la
Emisora.

Responder si:

V.1.1. El Organo de Administracion promueve reuniones informativas periddicas con los
accionistas coincidiendo con la presentacion de los estados financieros intermedios. Explicitar
indicando la cantidad y frecuencia de las reuniones realizadas en el transcurso del afio.

Cumplimiento total.

La Sociedad se comunica con sus inversores por via de ejecutivos a cargo de relaciones con el
mercado y a través de reuniones y conferencias informativas periédicas, con motivo de la
presentacion de los estados financieros trimestrales. Asimismo, la Sociedad mantiene canales
de comunicacion con los accionistas minoritarios a través de la difusion de informacion relevante
en las bolsas en las cuales sus acciones y GDS se encuentran listados, informacién que es
difundida a través del sitio de Internet de la Sociedad.



V.1.2. La Emisora cuenta con mecanismos de informacion a inversores y con un area
especializada para la atencién de sus consultas. Adicionalmente cuenta con un sitio web que
puedan acceder los accionistas y otros inversores, y que permita un canal de acceso para que
puedan establecer contacto entre si. Detallar.

Cumplimiento total.

La Sociedad cuenta con una Gerencia a cargo de la relacidon con inversores y accionistas que se
ocupa de atender sus consultas e inquietudes, y de brindar informacion financiera y operativa
publica, siempre que tal divulgacion se ajuste a las normas y no afecte la estrategia o planes
futuros de la Sociedad. Dicha Gerencia circula informes trimestrales y realiza conferencias
telefénicas periddicas durante las cuales se discute informacion aclaratoria solicitada en las
mencionadas consultas. Los informes y archivos relacionados pueden ser consultados en el sitio
de Internet de la Sociedad.

Recomendacién V.2. Promover la participacion activa de todos los accionistas.
Responder si:

V.2.1. El Organo de Administracion adopta medidas para promover la participacion de todos los
accionistas en las Asambleas Generales de Accionistas. Explicitar, diferenciando las medidas
exigidas por ley de las ofrecidas voluntariamente por la Emisora a sus accionistas.

Cumplimiento total.

La Sociedad busca estimular la participacién de todos los accionistas en las asambleas.
Distribuye con antelacion suficiente la convocatoria a asamblea y sus puntos del orden del dia
traducidos al inglés para aquellos domiciliados en el exterior, a través del depositario de los GDS.
Asimismo efectia las publicaciones exigidas para esos casos por la normativa vigente
(publicaciéon en el Boletin Oficial, diario de gran circulacién, Boletin de la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires y en la Autopista de la Informacion Financiera de la CNV), y su publicacion en el
sitio de Internet.

V.2.2. La Asamblea General de Accionistas cuenta con un Reglamento para su funcionamiento
que asegura que la informacion esté disponible para los accionistas, con suficiente antelacién
para la toma de decisiones. Describir los principales lineamientos del mismo.

Cumplimiento parcial.

Mas all4 de las normas establecidas en su estatuto social, la Sociedad no ha considerado
necesario contar con un reglamento formal para el funcionamiento de la Asamblea General de
Accionistas. Naturalmente, asegura que la informacion esté disponible para los accionistas con
suficiente antelacion para la toma de decisiones segun lo explicitado en los items V.1. y V.2.1.

V.2.3. Resultan aplicables los mecanismos implementados por la Emisora a fin que los
accionistas minoritarios propongan asuntos para debatir en la Asamblea General de Accionistas
de conformidad con lo previsto en la normativa vigente. Explicitar los resultados.

Cumplimiento total.

La Sociedad se ajusta a lo previsto en la normativa vigente, en cuanto a la propuesta de asuntos
a debatir en la Asamblea por parte de los accionistas minoritarios. Como resultado, anualmente
en las actas de Asamblea se registran las propuestas realizadas por los accionistas presentes
en las mismas, de acuerdo con los mecanismos correspondientes.



V.2.4. La Emisora cuenta con politicas de estimulo a la participacion de accionistas de mayor
relevancia, tales como los inversores institucionales. Especificar.

Cumplimiento total.
Ver item V.2.1.

V.2.5. En las Asambleas de Accionistas donde se proponen designaciones de miembros del
Organo de Administracién se dan a conocer, con caracter previo a la votacion: (i) la postura de
cada uno de los candidatos respecto de la adopcién o no de un Codigo de Gobierno Societario;
y (i) los fundamentos de dicha postura.

Incumplimiento.

Los integrantes del 6rgano de administracion no se han pronunciado individualmente sobre la
adopcién o no de un Coédigo de Gobierno Societario, sino que como integrantes del Directorio
han adoptado las recomendaciones tratadas y politicas aconsejadas, como cuerpo y con el
alcance aqui descripto, las aplican diligentemente. En tal sentido, la Sociedad estd comprometida
con los mas altos estandares de ética y transparencia en la estructura de su gobierno. Por otro
lado, y tal como se menciona en 11.1.1.3, y de acuerdo a lo establecido por la normativa vigente,
el Directorio aprob6 los contenidos incluidos en el informe sobre el grado de cumplimiento del
Cédigo de Gobierno Societario, como anexo separado en la Memoria del ejercicio.

Recomendacion V.3. Garantizar el principio de igualdad entre accién y voto.
Responder si:

La Emisora cuenta con una politica que promueva el principio de igualdad entre accién y voto.
Indicar cdmo ha ido cambiando la composicion de acciones en circulacién por clase en los ultimos
tres afios.

Cumplimiento total.

De acuerdo con el articulo 216 de la LGS, la Sociedad no puede emitir acciones de voto
privilegiado una vez que fue autorizada a hacer oferta publica de sus acciones. La Sociedad hace
estricto cumplimiento de la normativa vigente.

Recomendacion V.4. Establecer mecanismos de proteccion de todos los accionistas
frente a las tomas de control.

Responder si:

La Emisora adhiere al régimen de oferta publica de adquisicién obligatoria. En caso contrario,
explicitar si existen otros mecanismos alternativos, previstos estatutariamente, como el tag along
u otros.

Cumplimiento parcial

Conforme surge del Estatuto, la Sociedad no adhiri6 al sistema de régimen obligatorio de las
ofertas publicas de adquisicion (conforme lo establecido en el Decreto 677/01). Por su parte, el
articulo 90 de la Ley N° 26.831 de Mercado de Capitales establece que: “El régimen de oferta
publica de adquisicién regulado en este capitulo y el régimen de participaciones residuales
regulado en el siguiente comprende a todas las sociedades listadas, incluso aquellas que bajo el
régimen anterior hubieren optado por excluirse de su aplicacién”.



Sin perjuicio de todo ello, el Estatuto prevé mecanismos a fin de tutelar los intereses de los
accionistas minoritarios, frente a ciertos supuestos de adquisicion de acciones de la Sociedad.

Recomendacion V.5. Alentar la dispersion accionaria de la Emisora.
Responder si:

La Emisora cuenta con una dispersion accionaria de al menos 20 por ciento para sus acciones
ordinarias. Caso contrario, la Emisora cuenta con una politica para aumentar su dispersién
accionaria en el mercado. Indicar cudl es el porcentaje de dicha dispersién como porcentaje del
capital social de la compafiia y cémo ha variado en el transcurso de los dltimos tres afios.

Cumplimiento total.

La Sociedad cuenta con una dispersion accionaria superior al 20%. Por otra parte dicha
dispersion no ha variado significativamente en el ejercicio.

Recomendacién V.6. Asegurar que haya una politica de dividendos transparente.
Responder si:

V.6.1. La Emisora cuenta con una politica de distribucion de dividendos prevista en el Estatuto
Social y aprobada por la Asamblea de Accionistas en las que se establece las condiciones para
distribuir dividendos en efectivo o acciones. De existir la misma, indicar criterios, frecuencia y
condiciones que deben cumplirse para el pago de dividendos.

Incumplimiento
Los estatutos de la Sociedad no establecen una politica rigida de dividendos.

V.6.2. La Emisora cuenta con procesos documentados para la elaboracion de la propuesta de
destino de resultados acumulados de la Emisora que deriven en constitucion de reservas legales,
estatutarias, voluntarias, pase a nuevo ejercicio y/o pago de dividendos. Explicitar dichos
procesos y detallar en que Acta de Asamblea General de Accionistas fue aprobada la distribucion
(en efectivo o acciones) o no de dividendos, de no estar previsto en el Estatuto Social.

Cumplimiento total.

El Directorio, considerando el Plan de Negocios de la Sociedad, elabora la propuesta de destino
de los resultados acumulados, la cual es incluida en la Memoria anual, para la posterior
consideracion en la Asamblea de Accionistas, de acuerdo con lo establecido en la LGS.

PRINCIPIO VI. MANTENER UN VINCULO DIRECTO Y RESPONSABLE CON LA
COMUNIDAD

El marco para el gobierno societario debe:

Recomendacion VI. Suministrar ala comunidad la revelacién de las cuestiones relativas a
la Emisoray un canal de comunicacion directo con la empresa.

Responder si:



VI.1. La Emisora cuenta con un sitio web de acceso publico, actualizado, que no solo suministre
informacion relevante de la empresa (estatuto social, grupo econémico, composicion del Organo
de Administracién, estados financieros, Memoria anual, entre otros) sino que también recoja
inquietudes de usuarios en general.

Cumplimiento total.

La Sociedad cuenta con un sitio de Internet que suministra informacion suficiente, actualizada y
de facil acceso a través de multiples canales. Entre la informacion disponible, se encuentra
informacion relevante de la empresa (estatuto social, grupo econémico, composicion del
Directorio, estados financieros anuales y trimestrales, memoria anual, entre otros). Asimismo,
cuenta con informacién de contacto asi como también con diversos formularios de consulta y
mecanismos para recabar las inquietudes de los diversos usuarios.

VI.2. La Emisora emite un Balance de Responsabilidad Social y Ambiental con frecuencia anual,
con una verificacion de un Auditor Externo independiente. De existir, indicar el alcance o
cobertura juridica o geografica del mismo y dénde esta disponible. Especificar qué normas o
iniciativas han adoptado para llevar a cabo su politica de Responsabilidad Social Empresaria
(Global Reporting Initiative y/o el Pacto Global de Naciones Unidas, 1ISO 26000, SA 8000,
Obijetivos de Desarrollo del Milenio, SGE 21- Forética, AA 1000, Principios de Ecuador, entre
otros).

Cumplimiento Total

La Sociedad brinda informacién sobre su desempefio y el de sus subsidiarias en materia de
sustentabilidad. Presenté la undécima edicion del Reporte de Sustentabilidad, que da cuenta los
resultados del desempefio econdmico, ambiental, social y de gobierno corporativo mas
significativos para la compaiiia. Esta Ultima edicion se elabor6é conforme a los requisitos de la
nueva guia “GRI Standards” de conformidad con la opcién “Esencial” e incluyendo contenidos
requeridos para la opcién “Exhaustiva”, y conté con la verificacién externa de Deloitte & Co. S.A.,
reforzando la transparencia del documento.

PRINCIPIO VIl. REMUNERAR DE FORMA JUSTA Y RESPONSABLE
En el marco para el gobierno societario se debe:

Recomendacion VII. Establecer claras politicas de remuneracion de los miembros del
Organo de Administracion y gerentes de primera linea de la Emisora, con especial
atencion ala consagracion de limitaciones convencionales o estatutarias en funcién de la
existencia o inexistencia de ganancias.

Responder si:
VIl.1. La Emisora cuenta con un Comité de Remuneraciones:

VII.1.1. integrado por al menos tres miembros del Organo de Administracién, en su mayoria
independientes,

VII.1.2. presidido por un miembro independiente del Organo de Administracion,

VII.1.3. que cuenta con miembros que acreditan suficiente idoneidad y experiencia en temas de
politicas de recursos humanos,

VII.1.4. que se retina al menos dos veces por afio.



VII.1.5. cuyas decisiones no son necesariamente vinculantes para la Asamblea General de
Accionistas ni para el Consejo de Vigilancia sino de caracter consultivo en lo que hace a la
remuneracion de los miembros del Organo de Administracion.

VI1.2. En caso de contar con un Comité de Remuneraciones, el mismo:

VII.2.1. asegura que exista una clara relacion entre el desempefio del personal clave y su
remuneracion fija y variable, teniendo en cuenta los riesgos asumidos y su administracion,

VII.2.2. supervisa que la porcién variable de la remuneracién de miembros del Organo de
Administracion y gerentes de primera linea se vincule con el rendimiento a mediano y/o largo
plazo de la Emisora,

VII.2.3. revisa la posiciébn competitiva de las politicas y practicas de la Emisora con respecto a
remuneraciones y beneficios de empresas comparables, y recomienda 0 no cambios,

VII.2.4. define y comunica la politica de retencién, promocion, despido y suspensién de personal
clave,

VII.2.5. informa las pautas para determinar los planes de retiro de los miembros del Organo de
Administracién y gerentes de primera linea de la Emisora,

VI1.2.6. da cuenta regularmente al Organo de Administracion y a la Asamblea de Accionistas
sobre las acciones emprendidas y los temas analizados en sus reuniones,

VII.2.7. garantiza la presencia del Presidente del Comité de Remuneraciones en la Asamblea
General de Accionistas que aprueba las remuneraciones al Organo de Administracion para que
explique la politica de la Emisora, con respecto a la retribucion de los miembros del Organo de
Administracion y gerentes de primera linea.

VII.3. De considerar relevante mencionar las politicas aplicadas por el Comité de
Remuneraciones de la Emisora que no han sido mencionadas en el punto anterior.

VIl.4. En caso de no contar con un Comité de Remuneraciones, explicar como las funciones
descriptas en VII.2 son realizadas dentro del seno del propio Organo de Administracion.

Incumplimiento

De acuerdo con las disposiciones de la LGS la determinacién y aprobacion de la remuneracién
de los miembros del Directorio esta a cargo exclusivamente de la Asamblea de Accionistas. Por
el momento los sefiores accionistas no han considerado necesario la implementaciéon de un
Comité de Remuneraciones.

PRINCIPIO VIIl. FOMENTAR LA ETICA EMPRESARIAL
En el marco para el gobierno societario se debe:
Recomendacion VIII. Garantizar comportamientos éticos en la Emisora.

Responder si:



VIIl.L1. La Emisora cuenta con un Codigo de Conducta Empresaria. Indicar principales
lineamientos y si es de conocimiento para todo publico. Dicho Cédigo es firmado por al menos
los miembros del Organo de Administracion y primera linea. Sefalar si se fomenta su aplicacion
a proveedores y clientes.

Cumplimiento total.

Tal como se menciona en el item 1.2, la Sociedad cuenta con un Codigo de Etica y
Comportamiento, el cual cubre cuestiones vinculadas con conflictos de interés, relaciones con el
personal, relaciones politicas y gubernamentales, proteccion de los bienes de la empresa,
divulgacion de informacién confidencial, opinidon sobre cuestiones publicas, o actos desleales
hacia la empresa. Dicho Cdédigo es firmado por los ejecutivos de la Sociedad, pero no es
divulgado a terceros ajenos a la misma.

VIII.2. La Emisora cuenta con mecanismos para recibir denuncias de toda conducta ilicita o anti
ética, en forma personal o por medios electrénicos garantizando que la informacion transmitida
responda a altos estandares de confidencialidad e integridad, como de registro y conservacion
de la informacion. Indicar si el servicio de recepcién y evaluacion de denuncias es prestado por
personal de la Emisora o por profesionales externos e independientes para una mayor proteccion
hacia los denunciantes.

Cumplimiento total.

La Sociedad cuenta con una linea de denuncias que permite la canalizacion de denuncias en
forma andénima, y manejar la informacion en forma confidencial. Dicha linea es administrada por
personal propio.

VIII.3 La Emisora cuenta con politicas, procesos y sistemas para la gestidn y resolucion de las
denuncias mencionadas en el punto VIII.2. Hacer una descripcién de los aspectos mas relevantes
de las mismas e indicar el grado de involucramiento del Comité de Auditoria en dichas
resoluciones, en particular en aquellas denuncias asociadas a temas de control interno para
reporte contable y sobre conductas de miembros del Organo de Administracion y gerentes de la
primera linea.

Cumplimiento total.

La Sociedad cuenta con un protocolo para administrar el proceso de denuncias anénimas. Dicho
protocolo contempla los aspectos vinculados con: confidencialidad, administracién de los datos,
notificacién al Comité de Auditoria, seguimiento para que no existan represalias y comunicacién
adecuada.

PRINCIPIO IX: PROFUNDIZAR EL ALCANCE DEL CODIGO

El marco para el gobierno societario debe:



Recomendacion IX. Fomentar la inclusidon de las previsiones que hacen a las buenas
practicas de buen gobierno en el Estatuto Social

Responder si:

El Organo de Administracion evalua si las previsiones del Codigo de Gobierno Societario deben
reflejarse, total o parcialmente, en el Estatuto Social, incluyendo las responsabilidades generales
y especificas del Organo de Administracion. Indicar cuales previsiones estan efectivamente
incluidas en el Estatuto Social desde la vigencia del Cédigo hasta el presente.

Incumplimiento.

El Estatuto de la Sociedad incluye las disposiciones de gobierno societario exigidas por la
legislacion vigente (v. gr., comité de auditoria y régimen de oferta publica). Por lo demas, la
adopcidn de politicas y estrategias generales es materia del Directorio de la Sociedad, dado
que se van actualizando de acuerdo con la evolucién de tendencias locales e internacionales.
Cabe aclarar que ninguna disposicion contenida en el Estatuto de la Sociedad contradice las
recomendaciones existentes en dicha materia.
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CABLEVISION HOLDING S.A.
NUmero correlativo ante IGJ: 1.908.463

Estados Financieros Consolidados por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018 presentados
en forma comparativa

GLOSARIO DE TERMINOS

La Sociedad / Cablevisién Holding Indistintamente, Cablevisién Holding S.A.

Telecom Argentina/Telecom Indistintamente, Telecom Argentina S.A.

Grupo Grupo econémico formado por la Sociedad y sus controladas.

Grupo Telecom Grupo econémico formado por Telecom Argentina y sus controladas.

Telecom Personal/Personal/Micro Sistemas/Telintar/Pem/CV Nombres correspondientes a las sociedades anénimas o sociedades de responsabilidad limitada que son

Berazategui//Cable Imagen/ Ultima Milla/AVC Continente controladas en forma directa o indirecta conforme a la definicién de la Ley General de Sociedades, o fueron

Audiovisual/Inter Radios 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 Sofora Telecomunicaciones S.A.

Fintech Fintech Telecom LLC, sociedad accionista de Telecom.

Telecom USA/Nucleo/Personal Envios/Tuves Paraguay / Nombres correspondientes a las sociedades del exterior Telecom Argentina USA, Inc., Nucleo S.A., Personal

Television Dirigida / Adesol Envios S.A., Tuves Paraguay S.A., Television Dirigida S.A. y Adesol S.A., respectivamente, controladas por
Telecom, directa o indirectamente, conforme a la definicién de la Ley General de Sociedades.

AFIP Administracion Federal de Ingresos Publicos.

AMBA Area Metropolitana de Buenos Aires. Esto es, Ciudad Auténoma de Buenos Aires y Gran Buenos Aires.

AREA Ajuste Resultados de Ejercicios Anteriores

BYMA/NYSE Bolsas y Mercados Argentinos y bolsa de comercio de Nueva York, respectivamente.

BCRA Banco Central de la Republica Argentina.

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

CAPEX Inversiones en bienes de capital.

CNC Comisién Nacional de Comunicaciones.

CNDC Comision Nacional de Defensa de la Competencia.

CNV Comisién Nacional de Valores.

COMFER Comité Federal de Radiodifusion.

CONATEL Comisién Nacional de Telecomunicaciones del Paraguay.

CPCECABA Consejo Profesional de Ciencias Econdémicas de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

CPP Calling Party Pays. Son los cargos por llamadas de clientes de telefonia fija a teléfonos celulares.

D&A Depreciaciones y amortizaciones.

ENACOM Ente Nacional de Comunicaciones.

ENARD Ente Nacional de Alto Rendimiento Deportivo.

ENTel Empresa Nacional de Telecomunicaciones.

FFSU Fondo Fiduciario del Servicio Universal.

IASB International Accounting Standards Board, el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad.

IVA Impuesto al valor agregado.

Gestion Compartida GC Gestion Compartida S.A.

Grupo Clarin Grupo Clarin S.A.

IDEN Red Mejorada Digital Integrada (Integrated Digital Enhanced Network)

IFD Instrumentos financieros derivados.

1GJ Inspeccién General de Justicia.

LAD Ley Argentina Digital N° 27.078.

LGS Ley General de Sociedades N° 19.550 y sus modificatorias.

NIIF Normas Internacionales de Informacién Financiera, emitidas por el IASB.

NORTEL Nortel Inversora S.A.

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

PEN Poder Ejecutivo Nacional.

PP&E Propiedad, planta y equipo.

PPP Programa de Propiedad Participada.

RECPAM Resultado por exposicioén al cambio en el poder adquisitivo de la moneda

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

Véase nuestro informe de fecha
11 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

Pablo San Martin Sebastian Bardengo
(Socio) Por Comisién Fiscalizadora Presidente

C.P.CE.CABA T°1F°17
-1-



CABLEVISION HOLDING S.A.

NUmero correlativo ante IGJ: 1.908.463

Estados Financieros Consolidados por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018 presentados
en forma comparativa

GLOSARIO DE TERMINOS (cont.)

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

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

SBT Servicio Basico Telef6nico.

SsC Secretaria de Comunicaciones.

SCMA Servicio de Comunicaciones Méviles 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.

VLG VLG S.A.U., anteriormente VLG Argentina LLC

VPP Valor Patrimonial Proporcional.

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

Véase nuestro informe de fecha

11 de marzo de 2019

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

C.P.CE.CABA T°1F°17

Pablo San Martin Sebastian Bardengo

Por Comisién Fiscalizadora Presidente
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CABLEVISION HOLDING S.A.
NUmero correlativo ante IGJ: 1.908.463

Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre de 2018 y por el ejercicio irregular iniciado el 1°
de mayo de 2017 y finalizado el 31 de diciembre de 2017

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

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.

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 31 de diciembre de 2018 180.641.002 1.578 180.642.580
Total al 31 de diciembre de 2017 180.641.002 1.578 180.642.580

Véase nuestro informe de fecha
11 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

Pablo San Martin Sebastian Bardengo
(Socio) Por Comisién Fiscalizadora Presidente

CP.CECABA T1F17
-3-



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

CABLEVISION HOLDING S.A.
ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADO INTEGRAL
POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 Y POR EL EJERCICIO
IRREGULAR DE OCHO MESES INICIADO EL 1° DE MAYO DE 2017 Y FINALIZADO EL 31 DE
DICIEMBRE DE 2017
(En millones de Pesos)

Ejercicio
Irreqular de
Nota  31.12.2018 ocho meses
finalizado el
31.12.2017
Ventas 22 168.046 44.653
Costos laborales e indemnizaciones por despidos 23 (30.073) (7.971)
Costos por interconexién y transmision (5.525) (912)
Honorarios por servicios, mantenimiento y materiales 23 (16.424) (5.166)
Impuestos, tasas y derechos del ente regulador 23 (13.635) (3.254)
Comisiones y publicidad (11.210) (2.473)
Costo de equipos vendidos 23 (9.667) (368)
Costos de programacion y de contenido (12.156) (6.281)
Deudores incobrables 6 (3.527) (598)
Otros ingresos y costos operativos 23 (9.763) (2.251)
Utilidad de la explotacién antes de depreciaciones y amortizaciones 56.066 15.379
Depreciaciones, amortizaciones y desvalorizaciones de PP&E y activos
intangibles 23 (35.103) (7.093)
Utilidad de la explotacién 20.963 8.286
Resultados por participacion en asociadas 5 236 263
Costos financieros de deudas 24 (37.274) (4.398)
Otros resultados financieros, netos 24 15.128 4.462
(Pérdida) / Utilidad ordinaria antes de impuesto a las ganancias (947) 8.613
Impuesto a las ganancias y a la ganancia minima presunta 15 2.821 (2.344)
Utilidad neta 1.874 6.269
Otros resultados integrales
Con imputacién futura a resultados
Efectos de conversiéon monetaria (sin efecto en impuesto a las
ganancias) 1.198 (576)
Efectos de IFD calificados como de cobertura 128 -
Efecto impositivo de IFD calificados como de cobertura (36) -
Sin imputacion futura a resultados
Resultados actuariales 38 -
Efecto impositivo (10) -
Otros resultados integrales, netos de impuestos 1.318 (576)
Total de resultados integrales 3.192 5.693
Resultado de operaciones atribuible a:
Accionistas de la controlante (1.604) 3.294
Interés no controlante 3.478 2.975
Resultado integral total atribuible a:
Accionistas de la controlante (1.161) 2.968
Interés no controlante 4.353 2.725
Resultado basico y diluido por accién atribuible a los accionistas 25
de la controlante (en pesos) (8,88) 18,23
Informacion adicional sobre los costos por funcion se expone en Nota 23.
Las notas forman parte de los presentes estados financieros consolidados.
Véase nuestro informe de fecha
11 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
Pablo San Martin Sebastian Bardengo
(Socio) Por Comisién Fiscalizadora Presidente

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



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

CABLEVISION HOLDING S.A.

ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACION FINANCIERA

Al 31 DE DICEIMBRE DE 2018 Y 31 DE DICIEMBRE DE 2017

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

Efectivo y equivalentes de efectivo
Inversiones

Créditos por ventas

Otros créditos

Inventarios

Otros activos

Total del activo corriente

ACTIVO NO CORRIENTE

Créditos por ventas

Otros créditos

Activo por impuesto a las ganancias diferido
Inversiones

Llaves de negocio

Propiedades, planta y equipo (“PP&E”)
Activos intangibles

Total del activo no corriente

Total del activo

PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Cuentas por pagar

Préstamos

Remuneraciones y cargas sociales
Cargas fiscales

Dividendos a pagar

Otros pasivos

Previsiones

Total del pasivo corriente

PASIVO NO CORRIENTE

Cuentas por pagar

Préstamos

Remuneraciones y cargas sociales
Pasivo por impuesto a las ganancias diferido
Cargas fiscales

Otros pasivos

Previsiones

Total del pasivo no corriente

Total del pasivo

PATRIMONIO (segun estado respectivo)

(En millones de Pesos)

Atribuible a los propietarios de la controladora
Atribuible a las participaciones no controladoras

TOTAL PATRIMONIO
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

Nota 31.12.2018 31.12.2017
5 7.456 7.204
5 1.371 162
6 17.415 2.588
7 5.130 1.412
8 2.737 136
13.2 299 557
34.408 12.059
6 61 -
7 1.997 352
15 117 111
5 5.595 17.644
9 114.091 25.595
10 150.369 45.591
11 59.714 4.475
331.944 93.768
366.352 105.827
12 22.889 5.737
13 28.225 5.481
14 5.955 2.585
16 2.350 2.787
27 - 2411
17 1.599 152
18 744 -
61.762 19.153
12 570 -
13 59.268 30.911
14 347 -
15 24.542 3.982
16 26 4
17 1.159 194
18 3.468 1.611
89.380 36.702
151.142 55.855
83.741 33.458
131.469 16.514
215.210 49.972
366.352 105.827

Las notas forman parte de los presentes estados financieros consolidados.

Véase nuestro informe de fecha
11 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

C.P.C.ECABA. T°1F°17

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

Pablo San Martin

-5-

Por Comision Fiscalizadora

Sebastian Bardengo

Presidente



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

CABLEVISION HOLDING S.A.
ESTADO CONSOLIDADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO
POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 Y
POR EL EJERCICIO IRREGULAR DE OCHO MESES INICIADO EL 1° DE MAYO DE 2017 Y FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE 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|l_)u_|ble_a las
dela participaciones Total
Capital social Ajuste de Prima de Otros resultados Reservas Resultados no no controladoras patrimonio
[ capital emision Subtotal integrales Otras reservas Reserva legal facultativas asignados controladora
Saldos al 1 de mayo de 2017 181 3.951 9.717 13.849 (803) (6) 138 6.802 10.511 30.491 16.188 46.679
Canje de acciones — Liquidacion de
fracciones de acciones (ver Nota 10 a los
estados financieros individuales) - - - - - 1) - - - (1) (666) (667)
Dividendos y otros movimientos de la
participacion no controladora - - - - - - - - - - (1.733) (1.733)
Ganancia del ejercicio - - - - - - - - 3.294 3.294 2.975 6.269
Otros resultados integrales - - - - (326) - - - - (326) (250) (576)
Saldos al 31 de diciembre de 2017 181 3.951 9.717 13.849 (1.129) (7) 138 6.802 13.805 33.458 16.514 49.972
Efecto de adopcion de nuevas politicas
contables (Nota 3.u)) - - - - - - - - (99) (99) (73) (172)
Efecto de la fusién (Nota 4.a)) - - - - - 51.688 - - - 51.688 128.470 180.158
Constitucion de reservas - - - - - - - 2.386 (2.386) - - -
Dividendos y otros movimientos de la
participacién no controladora (Nota 28) - - - - - - - - - - (17.566) (17.566)
Incremento de participacién accionaria en
CV Berazategui - - - - - (93) - - - (93) (149) (242)
Variacion otras reservas - - - - - (52) - - = (52) (80) (132)
(Pérdida) / ganancia del ejercicio - - - - - - - - (1.604) (1.604) 3.478 1.874
Otros resultados integrales - - - - 443 - - - = 443 875 1.318
Saldos al 31 de diciembre de 2018 181 3.951 9.717 13.849 (686) 51.536 138 (2) 9.188 9.716 83.741 131.469 215.210

(1) Incluye 1.578 Acciones propias en cartera (Nota 20).
(2) Se componen de: (i) Reserva facultativa para futuros dividendos por $ 3.341, (ii) Reserva facultativa por resultados iliquidos por $ 804, (iii) Reserva facultativa para asegurar la liquidez de la Sociedad y sus subsidiarias por $ 1.216. (iv) Reserva facultativa para la asistencia financiera de subsidiarias y ley de medios

$1.441y (v) Reserva facultativa para obligaciones financieras $ 2.386.

Las notas forman parte de los presentes estados financieros consolidados.
Véase nuestro informe de fecha
11 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

Pablo San Martin Sebastian Bardengo
(Socio) Por Comisidn Fiscalizadora Presidente
C.P.C.ECABA. T°1F°17
Dr. Carlos A. Pace -6-

Contador Publico (UBA)
C.P.C.E.C.AB.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 EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 Y
POR EL EJERCICIO IRREGULAR DE OCHO MESES INICIADO EL 1° DE MAYO DE 2017 Y
FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017

(En millones de Pesos)

FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR (UTILIZADO EN) LAS OPERACIONES

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 por participacion en asociadas
Resultados desvalorizacion de PP&E y activos intangibles
Valor residual de bajas de PP&E y consumo de materiales
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
Disminucién neta 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 participaciones accionarias
Dividendos cobrados
Efectivo incorporado por la fusion
Pago por opcién de compra de acciones
Ingresos por venta de PP&E y activos intangibles
Variacion neta de titulos y bonos
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

Pago de liquidacion de fracciones de acciones

Cancelacion de instrumentos financieros

Desafectacion / (Constitucion) cuenta de reserva

Distribucion de dividendos a participaciones no controladoras
Pago de dividendos en efectivo a participaciones no controladoras

Flujo neto de efectivo (utilizado en) generado por las actividades de financiacion

(DISMINUCION) AUMENTO NETO DEL EFECTIVO
EFECTIVO AL INICIO DEL EJERCICIO

DIFERENCIAS DE CAMBIO NETAS y RECPAM POR EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE

EFECTIVO
EFECTIVO AL CIERRE DEL EJERCICIO

Nota

10
11

15

5.b
5.b

5.b
4.a

5.b

5.b

5.b

Ejercicio

irreqular de

31.12.2018 ocho meses

finalizado el

31.12.2017
1.874 6.269
3.622 486
27.640 7.032
5.374 61
(236) (263)
2.089 a7)
579 1.446
18.118 3.281
(2.821) 2.344
(5.938) (4.022)
(5.155) 727
(3.074) (729)
42.072 16.615
(39.574) (13.566)
(2.906) -
(244) (33)
56 (66)
4,180 393
- (16.909)
6 9
- (616)
7.197 1.300
(31.285) (29.488)
27.769 20.804
(19.303) (998)
(4.453) (1.426)
- (1)
- 45
334 (559)
- 10
(19.010) (1.065)
(14.663) 16.810
(3.876) 3.937
7.204 3.509
4,128 (242)
7.456 7.204

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

Las notas forman parte de los presentes estados financieros consolidados.

Véase nuestro informe de fecha
11 de marzo de 2019

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

Sebastian Bardengo

Presidente



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

CABLEVISION HOLDING S.A.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018
(En millones de Pesos)

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

a) Informacién general

Cablevisién Holding S.A.

Cablevision Holding S.A. es una sociedad holding que opera en la industria de telecomunicaciones, cuyos
ingresos v 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 realizacion de una
operacion de reorganizacion societaria consistente en (i) la fusiéon por absorcién 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 Escisién y se transfirieron a Cablevisién 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 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 (sociedad disuelta al 31 de diciembre de 2017).

En Nota 4.a) a los presentes estados financieros consolidados 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. Presto el servicio publico de telecomunicaciones en régimen de exclusividad hasta el
10 de octubre de 1999, fecha a partir de la cual quedo 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, transmision
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 fusion de Telecom con Cablevisiéon S.A. (Nota 4.a), Telecom
Argentina, sociedad continuadora legal de la fusion, desarrolla a partir del ejercicio 2018 las operaciones
gue Cablevision S.A. desarrollaba hasta el 31 de diciembre de 2017.

Véase nuestro informe de fecha
11 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

Pablo San Martin
(Socio) Por Comision Fiscalizadora

C.P.CE.CABA T°1F°17



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

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 transmision de datos.

Cablevision explotaba servicios de television por suscripcion 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 31 de diciembre de 2018 y 2017 las sociedades mas significativas incluidas en la consolidaciéon 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
31.12.2018 31.12.2017
Telecom Argentina Argentina 39,08% -
Cablevision Argentina - 60%

(1) Ver Notas 4 a)y 29.

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 operacién. 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 informacién econémico-financiera del Grupo (en valores histéricos), que se prepara
como un Unico segmento 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 relacién 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.

Por otra parte, el Grupo desarrolla sus actividades, asimismo, fuera de 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
(en valores historicos), 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 informaciéon por segmentos para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2018 y el ejercicio irregular de ocho meses finalizado el 31 de diciembre de 2017:

0O Estado de resultados consolidado por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018

Servicios Otros Eliminaciones Efecto por Total
prestados en segmentos reexpresion
Argentina del exterior
Ventas 129.836 7.894 (570) 30.886 168.046
Costos operativos (sin depreciaciones,
amortizaciones y desvalorizacion de PP&E
y activos intangibles) (86.206) (5.414) 570 (20.930) (111.980)
Utilidad de la explotacidn antes de D&A 43.630 2.480 - 9.956 56.066
Depreciaciones, amortizaciones y
desvalorizaciones de PP&E y activos
intangibles (20.408) (1.753) - (12.942) (35.103)
Utilidad de la explotacién 23.222 727 - (2.986) 20.963
Resultados por participacion en
asociadas 236
Costos financieros de deudas (37.274)
Otros resultados financieros, netos 15.128
Pérdida ordinaria antes de impuesto a (947)
las ganancias e impuesto a la ganancia
minima presunta
Impuesto a las ganancias e impuesto a la
ganancia minima presunta 2.821
Utilidad neta 1.874
Atribuible a:
Accionista de la controlante (1.604)
Interés no controlante 3.478
1.874
O Estado de resultados consolidado por el ejercicio irregular de ocho meses finalizado el
31 de diciembre de 2017
Servicios Otros Eliminaciones Efecto por Total
prestados en segmentos reexpresion
Argentina del exterior
Ventas 27.650 739 (5) 16.269 44.653
Costos operativos (sin depreciaciones,
amortizaciones y desvalorizacion de PP&E
y activos intangibles) (17.724) (498) 5 (11.057) (29.274)
Utilidad de la explotacion antes de D&A 9.926 241 - 5.212 15.379
Depreciaciones, amortizaciones y
desvalorizaciones de PP&E y activos
intangibles (2.669) (73) - (4.351) (7.093)
Utilidad de la explotacion 7.257 168 - 861 8.286
Resultados por participacion en
asociadas 263
Costos financieros de deudas (4.398)
Otros resultados financieros, netos 4.462
Utilidad ordinaria antes de impuesto a
las ganancias e impuesto a la ganancia
minima presunta 8.613
Impuesto a las ganancias e impuesto a la
ganancia minima presunta (2.344)
Utilidad neta 6.269
Atribuible a:
Accionista de la controlante 3.204
Interés no controlante 2.975
6.269
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Informacién adicional por area geografica requerida por la NIIF 8 (Segmentos de Operacidn) se expone a
continuacion (cifras no reexpresadas por inflacién):

i) los ingresos por ventas a los clientes radicados en Argentina ascendieron a $ 129.199 millones y
$ 27.645 millones en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018 y en el gjercicio irregular de
ocho meses finalizado el 31 de diciembre de 2017, respectivamente; mientras que los ingresos por
ventas a los clientes del exterior ascendieron a $ 7.691 millones y $ 739 millones en el ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2018 y en el ejercicio irregular de ocho meses finalizado el 31 de
diciembre de 2017, respectivamente;

i) PP&E, llaves de negocios y activos intangibles, correspondientes al segmento “Servicios prestados
en Argentina” ascendieron a $ 196.594 millones y $ 27.010 millones al 31 de diciembre de 2018 y
2017, respectivamente; mientras que PP&E, llaves de negocios y activos intangibles
correspondientes al segmento “Otros segmentos del exterior” ascendieron a $ 11.804 millones y
$ 999 millones al 31 de diciembre de 2018 y 2017, respectivamente.

Informacién adicional por area geografica requerida por la NIIF 8 (Segmentos de Operacidn) se expone a
continuacion (cifras reexpresadas por inflacién):

i) los ingresos por ventas a los clientes radicados en Argentina ascendieron a $ 158.221 millones, y
$ 43.475 en el gjercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018 y en el gjercicio irregular de ocho
meses finalizado el 31 de diciembre de 2017, respectivamente; mientras que los ingresos por
ventas a los clientes del exterior ascendieron a $ 9.825 millones y $ 1.178 millones en el ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2018 y en el ejercicio irregular de ocho meses finalizado el 31 de
diciembre de 2017, respectivamente;

i) PP&E, llaves de negocio y activos intangibles correspondientes al segmento “Servicios prestados
en Argentina” ascendieron a $ 312.293 millones y $ 74.185 millones al 31 de diciembre de 2018 y
2017, respectivamente; mientras que PP&E, llaves de negocio y activos intangibles
correspondientes al segmento “Otros segmentos del exterior” ascendieron a $ 11.781 millones y $
1.475 millones al 31 de diciembre de 2018 y 2017 respectivamente.

c) Bases de presentacion

De acuerdo con lo requerido por la CNV, los estados financieros consolidados 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
Federacion), normas adoptadas por el CPCECABA, que adopté las NIIF tal como las emite el IASB. 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.

Tal como se menciona en Nota 1.a), Cablevision Holding S.A. fue constituida como consecuencia del
proceso de escision 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 Sociedad ha reexpresado
esos valores de acuerdo a lo mencionado en el acapite €) de la presente nota.

La elaboracion de los presentes estados financieros consolidados de conformidad con las NIIF requiere
que la Direccién de la Sociedad efectle estimaciones que afectan las cifras de los estados financieros o
de su informacion 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).
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Los presentes estados financieros consolidados 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 comprende un ejercicio irregular de ocho
meses iniciado en dicha fecha y finalizado el 31 de diciembre de 2017. Se han reclasificado ciertas cifras
de los estados financieros correspondientes al 31 de diciembre de 2017 a los efectos de su presentacion
comparativa con los del presente ejercicio y se han ajustado por inflacion de acuerdo a lo indicado en Nota
l.e).

La informacién correspondiente al y por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre 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 Cablevision y en linea con la estructura habitual de presentacién 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 presentacion, con los utilizados en 2018, para facilitar la lectura a los
usuarios de los presentes estados financieros consolidados.

Los presentes estados financieros consolidados al 31 de diciembre 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 11 de marzo de 2019.

d) Formatos de los estados financieros consolidados

Los formatos de los estados financieros consolidados 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 ejercicio;

e los estados de resultados consolidados fueron preparados clasificando los costos operativos por
naturaleza del gasto, ya que esta forma 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 ejercicio
incluida en los estados de resultados consolidados y todos los resultados integrales;

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

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

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

e) 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
de alta inflacion. Requiere que los estados financieros de una entidad, cuya moneda funcional sea la de
una economia de alta inflacion, se expresen en términos de la unidad de medida corriente a la fecha de
cierre del ejercicio sobre el que se informa, independientemente de si estan basados en el método del
costo histdrico o en el método del costo corriente. Para ello, en términos generales, se debe computar en
las partidas no monetarias la inflacion producida desde la fecha de adquisicion o desde la fecha de
revaluacién segun corresponda. Dichos requerimientos también comprenden a la informacién comparativa
de los estados financieros.

A los efectos de concluir sobre si una economia es categorizada como de alta inflacién en los términos de
la NIC 29, la norma detalla una serie de factores a considerar entre los que se incluye una tasa acumulada
de inflacion en tres afios que se aproxime o exceda el 100%.

Es importante destacar que la tasa acumulada trianual al 31 de diciembre de 2018 alcanz6 un 147,8%. Por
otro lado, los hechos macroeconémicos ocurridos en el pais durante el afio evidencian que se cumplen los
factores cualitativos previstos en la NIC 29 para considerar a Argentina como una economia de alta
inflacion para propdsitos contables. Todo ello, en consecuencia, origina la necesidad de aplicacion del
ajuste integral por inflacion en los términos de la NIC 29 para el ejercicio finalizado al 31 de diciembre de
2018. La FACPCE emiti6 la Resolucion N° 539/18 del 29 de septiembre de 2018 que define la necesidad
de ajustar los estados financieros de empresas argentinas para periodos contables finalizados a partir del
1° de julio de 2018, estableciendo cuestiones especificas en relacion al ajuste por inflacion como, por
ejemplo, los indices a ser utilizados. Esta Resolucién fue aprobada el 10 de octubre de 2018 por el
CPCECABA a través de la Resolucion N° 107/2018.

A su vez, la Ley N° 27.468 (publicada en el Boletin Oficial el 4 de diciembre de 2018) modifico el articulo
10° de la Ley N° 23.928 y sus modificatorias, estableciendo que la derogacién de todas las normas legales
o reglamentarias que establecen o autorizan la indexacién por precios, actualizacibn monetaria, variacion
de costos o cualquier otra forma de repotenciacion de las deudas, impuestos, precios o tarifas de los
bienes, obras o servicios, no comprende a los estados financieros, respecto de los cuales continuara siendo
de aplicacion lo dispuesto en el articulo 62 de la LGS y sus modificatorias. Asimismo, se dispuso la
derogacion del Decreto N° 1269/2002 y sus modificatorios y delegé en el PEN, a través de sus organismos
de contralor, establecer la fecha a partir de la cual surtiran efecto las disposiciones citadas en relacién con
los estados financieros que les sean presentados.

Por lo tanto, la CNV, el regulador local, a través de la Resolucion N° 777/18 (publicada en el Boletin Oficial
el 28 de diciembre de 2018), establece que se debera aplicar el método de reexpresibn en moneda
homogénea de los estados financieros por parte de las entidades emisoras bajo su 6rbita de acuerdo a los
lineamientos de la NIC 29 para ejercicios / periodos que cierren a partir del 31 de diciembre de 2018.

En relacion al indice de inflacién a ser utilizado, de acuerdo a la Resolucién N° 539/18, el mismo estara
determinado en funcién al indice de Precios Mayoristas (IPIM) hasta el afio 2016, considerando para los
meses de noviembre y diciembre de 2015 la variacion promedio del indice de precios al consumidor (IPC)
de Ciudad Auténoma de Buenos Aires, debido a que durante esos dos meses no hubo mediciones de IPIM
a nivel nacional. Luego, a partir de enero de 2017, se considerara el indice de Precios al Consumidor
Nacional (IPC Nacional). Las tablas a continuacién muestran la evolucién de dichos indices en los ultimos
tres ejercicios anuales y al 31 de diciembre de 2018 segun las estadisticas oficiales (INDEC) siguiendo los
lineamientos descriptos en la Resolucion 539/18:
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Al 31 de Al 31 de Al 31 de
diciembre diciembre de diciembre de
de 2016 2017 2018
Variacién de Precios
Anual / Periodo 34,6% 24,7% 47,6%
Acumulado 3 afios 102,2% 96,6% 147,8%

Como consecuencia de lo mencionado anteriormente, los presentes Estados Financieros Consolidados al
31 de diciembre de 2018 fueron reexpresados de acuerdo con lo establecido en la NIC 29.

La Sociedad ajust6 todas las partidas no monetarias a fin de reflejar el impacto del ajuste por inflacién
reportando en término de unidad de medida vigente al 31 de diciembre de 2018. En consecuencia, se
ajustan principalmente los bienes de Propiedad, Planta y Equipo, Activos Intangibles, Valor Llave de
Negocio, Inventarios, ciertas Inversiones en asociadas y los componentes del Patrimonio. Cada partida se
debe ajustar desde la fecha de incorporacion al Patrimonio de la Sociedad o desde la Ultima revaluacion.
No se han ajustado las partidas monetarias dado que estan expresadas en términos de la unidad monetaria
al 31 de diciembre de 2018.

Las cifras comparativas también deben ser presentadas en moneda de diciembre de 2018. Por lo tanto,
las cifras comparativas del periodo anterior sobre el que se informa han sido reexpresadas aplicando un
indice general de precios, de forma que los estados financieros comparativos resultantes se encuentren
presentados en términos de la unidad de medida corriente a la fecha de cierre del periodo sobre el que se
informa.

Asimismo, con respecto a los resultados, hubo un incremento en las Amortizaciones y depreciaciones por
efecto de la reexpresiéon de los activos no monetarios y una mejora en los resultados financieros por el
resultado positivo por exposicion a la inflacion producto del exceso de pasivos monetarios sobre activos
monetarios, todos ellos con su consecuente impacto en la linea del impuesto a las ganancias.

Reexpresion del Estado de Resultados vy del Estado de Flujo de efectivo

En el Estado de Resultados las partidas necesitan ser reexpresadas en términos de la unidad de medida
corriente al final del ejercicio sobre el que se informa, y ello se hace aplicando las variaciones de un indice
general de precios mensual.

El efecto de la inflacién en la posicién monetaria se incluye en el estado de resultados en Otros Resultados
Financieros, netos.

Las partidas del estado de flujos de efectivo también se deben reexpresar en términos de la unidad de
medida corriente en la fecha de cierre del estado de situacion financiera. El total de efectivo y equivalentes
de efectivo al inicio se debe reexpresar en moneda de poder adquisitivo de cierre, mientras que el efectivo
y equivalentes de efectivo al cierre se expresa en valores nominales. La ganancia que genera la
actualizacion impacta en resultados, y debe ser eliminada del estado de flujo de efectivo por no ser
considerada como efectivo o equivalentes.

Reexpresion del Estado de Evolucion del Patrimonio Neto

Todos los componentes del Estado de evolucion del Patrimonio Neto, excepto las reservas y los resultados
no asignados, deben ser reexpresados de acuerdo con NIC 29. La cuenta “Capital Social’ ha sido
expresada a su valor nominal. La diferencia entre el valor del capital reexpresado siguiendo los
lineamientos de la NIC 29 y el valor nominal se expone en la cuenta “Ajuste de Capital”.

Efecto de la determinacion de los saldos iniciales al 1° de mayo de 2017

Tal como se menciona en Nota 1.c), para la determinacion de los saldos iniciales al 1° de mayo de 2017,
la Sociedad ha utilizado la valuacion de los activos y pasivos mantenida por Grupo Clarin a dicha fecha.
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Como consecuencia de la aplicacion de la NIC 29, se ha efectuado la remediciéon de las partidas
incorporadas a la Fecha Efectiva de Escision, en funcién del valor reexpresado de los activos y pasivos no
monetarios, considerando como anticuacion, la fecha que traian de la entidad precedente. El valor
remedido de dichos activos y pasivos ha sido a su vez reexpresado en moneda de poder adquisitivo de
cierre del ejercicio desde la fecha de la reorganizacion.

Asimismo, las partidas integrantes del Patrimonio Neto han sido reexpresadas en la Fecha Efectiva de
Escision.

Efecto respecto de la Fusién entre Telecom y Cablevisién

Como consecuencia de la Combinacion de Negocios entre Telecom y Cablevisién, se determiné un efecto
de la Fusién imputado en patrimonio neto, que se determina por diferencia entre el valor razonable de la
contraprestacion transferida y el valor de libros del patrimonio neto de Telecom Argentina a la Fecha
Efectiva de Fusion.

Considerando que el valor de libros del Patrimonio Neto de Telecom, a la Fecha Efectiva de Fusién (1° de
enero de 2018), se encontraba a costo histérico, el valor del efecto de la fusion determinado a dicha fecha
no contemplaba el efecto del ajuste por inflacién. Por tal motivo, dicho valor ha sido nuevamente
determinado por diferencia entre el valor razonable de la prestacion transferida y el valor de libros del
Patrimonio de Telecom ajustado por inflaciéon a la Fecha Efectiva de Fusion, es decir al 1° de enero de
2018.

Inversiones en Sociedades del exterior

Las subsidiarias, asociadas y sociedades controladas conjuntamente que poseen moneda funcional
distinta del peso argentino (principalmente compafiias del exterior cuya economia no sea considerada
hiperinflacionaria), no deben ajustar por inflacion sus Estados Financieros de acuerdo con lineamientos de
la NIC 29.

No obstante ello, y s6lo a fines de reporte y consolidacion, en su presentaciéon de informacién en pesos
argentinos deben llevar a moneda de cierre el estado de resultados del ejercicio actual y el comparativo.
Asimismo, se deben informar en moneda de cierre las partidas iniciales del estado de evolucion del
Patrimonio Neto sin modificar el total del mismo por encontrarse convertido al tipo de cambio de cierre, lo
que implica variaciones cualitativas en su composicién afectando, principalmente Resultados no asignados
y Otros resultados integrales.

NOTA 2 - MARCO REGULATORIO

a) AUTORIDAD REGULATORIA

Las actividades del Grupo, prestador de servicios de tecnologia de la informacién y comunicaciones (TIC),
se encuentran comprendidas en un conjunto de normas que constituyen el marco regulatorio aplicable al
sector.

Hasta la sancion 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 Publica 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 dmbito 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.
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La LAD confirié a la AFTIC las facultades de regulacion, control, fiscalizacion y verificacion en materia de
las TIC en general, de las telecomunicaciones en particular, del servicio postal y de todas aquellas materias
gue se integrasen a su orbita conforme el texto de la LAD.

En lo que respecta a las licencias para la explotacién 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 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 autorizacién del municipio.

El 10 de octubre de 2009 se sanciondé y promulgé 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 dicté el Decreto de Necesidad y Urgencia N°267/15 (“DNU N° 267/15”
publicado en el Boletin Oficial del 4 de enero de 2016) por el que se introducen sustanciales modificaciones
a las 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, originalmente bajo
la 6rbita del Ministerio de Comunicaciones.

Posteriormente, y a partir del Decreto N° 632 del 11 de agosto de 2017 el ENACOM quedo6 bajo la orbita
del Ministerio de Modernizacion. ElI 5 de septiembre de 2018 el PEN dict6 los Decretos 801 y 802 mediante
los cuales se modifica nuevamente la Ley de Ministerios y la conformacion organizativa de la
Administracion Publica, y se dispone que la Jefatura de Gabinete de Ministros es continuadora del
Ministerio de Modernizacion y por lo tanto el ENACOM continGa bajo dicha orbita. Asimismo, se crea el
cargo de Secretario de Gobierno de Modernizacion, que actuara en caracter de Vicejefe de Gabinete para
asistir al Jefe de Gabinete de Ministros en la definicion de politicas de modernizacién transversales a la
administracion del Estado Nacional.

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 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
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 vy,

acceso a Internet,

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

e SRS,
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e SRCE.

Las licencias para la prestacion de los SCM fueron originalmente otorgadas a Personal y transferidas a
Telecom en el marco de la fusiéon 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 vy 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 fusiéon 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 prestaciéon 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 absorcién 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 explotacién del servicio de
Internet y Datos, con cobertura nacional. Todas estas licencias fueron otorgadas por plazos renovables de
cinco afios. Ver informacién adicional en Nota 2 €) sobre la adjudicacién 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
Electronico (“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 Sefales 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 EL GRUPO

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.

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 fusién), 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 radiodifusion por suscripcion 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 érbita 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
proposito, y por tal razén cuenta con un numero 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.
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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 incorpor6 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 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 ningdn tipo de restriccién, discriminacién, 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,
entre los que se encontraba Telecom), con excepcidn 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 solo
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 exencion de todo gravamen sobre el uso
de suelo, subsuelo y espacio aéreo para servicios de telecomunicaciones).

La LAD también dispuso la derogacién del Decreto N° 764/00 y sus modificatorias, pero al mismo tiempo
establece que el mencionado Decreto mantendré 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 Television por cable) como un servicio TIC, bajo la érbita 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 cualguier otro tipo de licencias de servicios de comunicacion
audiovisual y Servicios TIC.

v' Las licencias de radiodifusion 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 extension 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.
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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 comunicacién primordialmente
unidireccional destinada a la transmisién 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 moévil con licencias conferidas bajo el Decreto N° 1.461/93, que opten por
brindar el servicio de radiodifusién 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 sera 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, concesién o
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 s6lo 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
Comisién tiene a su cargo el estudio de las reformas a ambas leyes, bajo los principios alli establecidos.

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.

Posteriormente mediante la Resolucion MIDMOD N°490/2018, publicada en el Boletin Oficial del 13 de
agosto de 2018, se prorrog6 por 90 dias habiles el andlisis y publicacion del proyecto de Ley TIC.

Finalmente la Secretaria de Gobierno de Modernizacion de la Jefatura De Gabinete De Ministros dicté la
RESOL-2018-131-APN-SGM#JGM a través de la cual se dispuso la prérroga, por un plazo de 1 afio,
contado a partir de su publicacién, o de 90 dias habiles, posteriores a la sancion definitiva del proyecto de
Ley de Fomento de Despliegue de Infraestructura y la Competencia de Servicios de Tecnologias de la
Informacién y las Comunicaciones (TICS), lo que suceda primero, del proceso de analisis para la
elaboracién y la publicacion de un anteproyecto definitivo de ley de reforma, actualizacion y unificacion de
las Leyes N° 26.522 y 27.078, para ser elevado al Poder Ejecutivo Nacional.

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 vot6 a favor de la validez del DNU N° 267/15, con lo cual el
mismo adquirié rango de Ley.

Cabe aclarar que por aplicacién 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
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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 préxima generacién y la penetracion 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 publicacién del Decreto, como condicién
diferenciada en los términos dispuestos por el articulo 45 de la LAD, para la proteccion 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.

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 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
pais, la fecha de inicio de los servicios por parte de estos Operadores, sera determinada por el
ENACOM (ver al respecto Resolucion ENACOM 5.641 E/ 2017 en Nota 2.f).

e Que los titulares de licencias de TIC y de licencias de Radiodifusién 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 interconexion del
Reglamento Nacional de Interconexidn, se considerardn promedios de precios regionales de
América 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 Interconexion
establecera tarifas asimétricas de interconexion para los servicios méviles por un plazo de 3 afios,
contados a partir de la efectiva puesta en marcha del servicio, prorrogables por un maximo de 18
meses;

¢) 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
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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 moéviles 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 explotacion
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 fij6 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 ademaés
el mecanismo de “aporte o prestaciéon” (“pay or play”) para el cumplimiento de la obligacion de aporte de
SU. Adicionalmente, establecid la exencidn 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 provision del servicio de telefonia local. Asimismo, creé un Consejo de
Administracién, encargado de la administracion del FFSU y de conformar los programas especificos de
Su.

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 brindd 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 sustituyé 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 afectaciébn 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 financiacion 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.
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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.

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 Resolucion comprendié 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 ejecucion 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
0 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 creaciéon de un nuevo FFSU y que los aportes de inversién
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 obligacién 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 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 ningdn 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 aplicardn 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
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,
continda 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 depdésito — 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.

Alafecha de emision de los presentes estados financieros consolidados, Telecom no ha recibido respuesta
a las presentaciones efectuadas.
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El 31 de mayo de 2016 se public6 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 declaracion jurada (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 péarrafo". 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
11l del Decreto N° 764/00, sustituido por Decreto N° 558/08.

e FFSU -Impacto en Telecom en relaciéon 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 ain 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 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
$3.998 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 presentes estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2018
a la espera de la aprobacion de los Programas del SU declarados y de la revisién que al respecto efectle
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 $3.849 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, 69 y 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 Ila 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 prestacion 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 antes mencionadas exponiendo los fundamentos de derecho por los cuales corresponde
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revocar los actos dictados. Las deducciones que las Resoluciones SC citadas han objetado ascienden a
aproximadamente $1.194 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, la resoluciéon de los recursos
presentados se encuentra pendiente.

El 13 de septiembre de 2012, la CNC intim6 a Telecom al depdsito 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.

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 posicién de Telecom Argentina.

e FFSU - Impacto en Telecom en relacidon alos SCM originarios de Personal

Desde enero de 2001 Personal constituyé una provisién 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 presentd 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 inversién 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 Resolucion N°50/12 por la que comunicé que las prestaciones
invocadas por los Prestadores de SCM, declaradas como Areas de Altos Costos o0 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° Ultima parte de la Resolucion N°80/07, ni del
Articulo 2° del Decreto N°558/08. También establecié 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 Resolucion SC N°50/12,
solicitando la nulidad de lo actuado. A la fecha de emision de los presentes estados financieros
consolidados el recurso se encuentra pendiente de resolucion.

El 1° de octubre de 2012, y ante la intimacién cursada por la SC, Personal procedidé a depositar bajo
protesto en el FFSU la suma de aproximadamente $23 millones, correspondiente a la valorizacién 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 gue 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.
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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
que 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
obligacién 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 SRMC, asi como las del nuevo espectro para el
SCMA. Personal presenté sus ofertas econdmicas, que resultaron ganadoras en las rondas de subasta de
los Lotes 2, 5, 6 y 8, adjudicadas mediante la Resolucién 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 obligacion del Estado Nacional que las bandas adjudicadas se encuentren libres de ocupantes e
interferencias.

El Pliego de Bases y Condiciones del Concurso estableci6é 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
adjudicacién. Vencido dicho plazo la Autoridad Regulatoria podra extender la vigencia ante la solicitud
expresa del adjudicatario (la que sera 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 migracién de los servicios actualmente operando en
dichas bandas en el ambito del Area Il (AMBA). EI 30 de agosto de 2018, se emiti6 la Resolucién N° 528/18,
en la cual se declaro que el 27 de febrero de 2018, se ha verificado la efectiva migracién de dichos servicios.

e Reglamento de Refarming con Compensacion Econémicay 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 Compensacion Econdmica 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 Resolucién ENACOM N° 1.034-E/2017
también del 20 de febrero de 2017, se atribuyé la banda de frecuencias comprendida entre 2.500 y 2.690
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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 publico en el Boletin Oficial la Resolucion ENACOM N° 1299-E/2017, por la que
se dispuso aprobar el Proyecto de Refarming con Compensacion Economica 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 dltimo, 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 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 — Asignacion 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. Dadas las caracteristicas de la banda de 2500 a 2690 MHz, la
autorizacién de uso de los canales de frecuencias que componen cada Lote, deberd ser emitida por
localidad.

El 24 de mayo de 2017, Personal presentdé al ENACOM el Sobre con su Solicitud de Asignacion 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 B y 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 Resolucion 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 @&mbito de
los Departamentos de San Rafael, General Alvear y Malarglie, 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 asignacion del espectro tendrd una duracion de 15 afios a partir de que se encuentren liberadas de
interferencia CABA + 13 &reas 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 adjudicacién del espectro incluyen ciertas obligaciones con relacion al inicio de servicio por
localidades, clausulas de penalidades por su incumplimiento en los plazos establecidos por localidades
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(que podrian llegar a implicar la devolucion de la frecuencia con una multa equivalente al 15% del valor del
espectro de la localidad en cuestion) 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 realiz6
la precalificacion de los oferentes, habiendo sido Ndcleo, uno de los precalificados y debiendo abonar un
depdsito de U$S15 millones en el mes de diciembre de 2017 en concepto de garantia de participacion en
la subasta que sera el pago a cuenta del precio final en caso de ser adjudicada la licencia. El proceso
concluyd el 4 de enero de 2018 con la subasta simultanea ascendente de 7 sub bandas de 5 + 5 MHz cada
una, adjudicAndose Nucleo dos de ellas por un monto de U$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 procedié a la cancelacion del precio ofertado abonando U$S 9 millones
remanentes dando por cumplimiento lo expuesto en la Resolucion de la CONATEL.

El 6 de marzo de 2018 por Resolucion N° 375/2018 la CONATEL resolvid 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, renovable por un
periodo igual.

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:

e 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 (entre ellos Telecom), en todas aquellas localidades del pais
no comprendidas en el segundo parrafo del articulo 5° del Decreto N° 1.340/16, que cuenten con
menos de 80.000 habitantes.

e Prorrogar hasta el 1° de enero de 2019 el plazo de inicio para la prestacion del Servicio de
Radiodifusion 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 parrafo del
articulo 5° del Decreto N° 1.340/16, cualquiera sea su nimero 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 ellos Telecom) autorizados a
prestar el Servicio de Radiodifusién por Suscripcion por vinculo fisico o radioeléctrico, 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 verifigue ausencia de prestacion del
Servicio de Radiodifusion por Suscripcion por vinculo fisico o radioeléctrico, los Licenciatarios
mencionados en el articulo 94 de la Ley N° 27.078 podréan, a partir del 1° de enero de 2018, solicitar
se les autorice las respectivas areas de cobertura, sujetos a evaluacién del ENACOM.
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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.

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 sefiales informativas, sélo
seran consideradas de retransmisién 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 Television por
Suscripcion en dicho pais a través de distintos sistemas y se encuentran bajo el &mbito de control de la
URSEC ("Unidad Reguladora de Servicios de Comunicaciones").

El 11 de enero de 2018 se publicé 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 televisién para abonados prestados por
medio del sistema UHF Codificado al sistema Satelital TDH, sin que ello impligue modificacién 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.

El 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 migracién de sus abonados. En virtud de lo expuesto, y atencién a
la relacién contractual que vincula Adesol a la prestacion de dichos servicios, la subsidiaria de Telecom se
encuentra, a la fecha de emision de los presentes estados financieros consolidados, ejecutando el plan
técnico de migracién presentado.

e Ley de Servicios de Comunicaciéon Audiovisual de Uruguay

El 14 de enero de 2015 se publico6 en el Diario Oficial la Ley N° 19.307 que regula la prestacion de servicios
de radio, television y otros servicios de comunicaciéon 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 emisién
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 concesion de uso y asignacion 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 mas 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
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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 emisién de los presentes estados financieros
consolidados, 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 desestimd la inconstitucionalidad solicitada por la accionante con relacién al articulo 54 de la
ley referida.

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
aprobé el nuevo Reglamento de Licencias para servicios de TICs. Esta Resolucién deja sin efecto el
Reglamento aprobado a través del Anexo | del Decreto 764/2000, a partir de su entrada en vigencia (1° de
febrero de 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, recurso que, a la fecha, se encuentra aun pendiente de
resolucion.

e Reglamento de Clientes de Servicios de TIC

Mediante la Resoluciéon 733/2017 del Ministerio de Modernizacién, 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
Resolucién SC N°10.059/1999, y normas complementarias. El 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 derogd los reglamentos de clientes de servicios de
comunicaciones mdviles y del servicio basico telefénico, creando un reglamento Unico para clientes de
servicios TIC, incluyendo ello al servicio de acceso a Internet y al de radiodifusién por suscripcion.

Telecom ha efectuado una presentacion ante el Ministerio de Modernizacion en relacién 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,
que establece la obligacién de reemplazar canales eliminados de la grilla por otros de similar calidad).

El 27 de junio de 2018 se publico en el Boletin Oficial la Resolucion MINMOD 363/2018 por la que se
introdujeron algunas modificaciones al Reglamento, algunas de ellas, relativas a algunos de los aspectos
recurridos por Telecom en su presentacion. A la fecha de emision de los presentes estados financieros
consolidados el recurso presentado se encuentra pendiente de resolucion.

e Reglamento de Portabilidad Numérica

El 4 de abril de 2018, el Ministerio de Modernizacion dicto 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 implementacion de
la portabilidad para estos servicios y se revocan las Resoluciones N° SC 98/2010, SC 67/2011 y SC
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21/2013 y Resolucion Ministerio de Comunicaciones E-170/2017, y su normativa complementaria.
Mediante la Resolucion N°401/2018 del Ministerio de Modernizacioén, publicada el 11 de julio de 2018, se
dispuso prorrogar por el plazo de noventa (90) dias, la fecha de implementacién 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 instrumentacién de la integracion del Comité de
Portabilidad Numérica.

A través de la Resolucién N°4.950 de fecha 14 de agosto de 2018, el Directorio del ENACOM dispuso
delegar en el titular del primer nivel operativo de la Direccion Nacional de Planificacion y Convergencia de
ese Organismo, las facultades de: (i) aprobar los Procesos y Especificaciones Técnicas y Operativas de la
Portabilidad Numérica, (ii) aprobar el modelo de Pliego para la seleccién del Administrador de la Base de
Datos de contrato a celebrarse entre los Prestadores de Servicios Portables y el Administrador de la Base
de Datos y proponer las modificaciones pertinentes al Comité de Portabilidad Numérica, e (iii) intervenir
con carécter vinculante en el procedimiento de contratacion del Administrador de la Base de Datos.

Esta Resolucion dispuso también que el Comité de Portabilidad Numérica estara integrado por dos
representantes, un titular y un suplente, y aprob6 el cronograma de trabajo a los fines de llevar adelante la
correcta implementacion de la 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 Interconexidn, con vigencia a partir del 3 de julio de
2018, derogando el 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 fijara cargos provisorios de interconexién, 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 econémicas no menos favorables que las que
se otorguen a si mismos o a terceros. También, se deberé garantizar la misma calidad de servicios que la
provista a si mismo.

Asimismo, debera garantizarse la transparencia en la compensacién 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 Terminacion Local; b) Coubicacion;
¢) 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 contratacion, el Servicio de Transporte (LD); y, h) cualquier
otra funcion o elemento de red que la autoridad de aplicacion determine como tal, de oficio o a peticién de
parte. Estas facilidades deberan ser provistas por separado y respetando los cargos que la autoridad de
aplicacién 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 tenia un plazo de 90 dias
habiles para presentar al ENACOM la Oferta de Referencia, presentacién que fue oportunamente
efectuada.

El 14 de agosto de 2018 el ENACOM dict6 la Resolucion N°4.952/18 por la que se establece un cargo
provisorio equivalente a U$S 0,0108 por minuto de comunicacion, sin considerar los distintos impuestos y
gravamenes que pudieren corresponder para los servicios de originacion o terminacion local en las redes
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del servicio de comunicaciones mdéviles. Asimismo, se establece que, a los efectos de la aplicacion del
cargo fijado, la unidad de medida sera el segundo. EI mismo cargo fue fijado para la terminacién en redes
del servicio de SRCE a través de la Resolucion ENACOM N° 1161/2018 de fecha 27 de noviembre de
2018.

En esta misma fecha se publicé también en el Boletin Oficial la Resolucion ENACOM N°1160/2018, por la
gue se establecio: (i) para los servicios de Originacién o Terminacion Local en las redes del Servicio de
Telefonia Fija, un cargo provisorio equivalente a délares estadounidenses cero con cuarenta y cinco
diezmilésimos (U$S 0,0045) por minuto de comunicacion (ii) para el servicio de Transito Local, un cargo
provisorio equivalente a dolares estadounidenses cero con diez diezmilésimos (U$S 0,0010) por minuto de
comunicacién (iii) para el servicio de Transporte de Larga Distancia, un cargo provisorio equivalente a
dolares estadounidenses cero con veintisiete diezmilésimos (U$S 0,0027) por minuto de comunicacion (iv)
que a los efectos de la aplicacion de los cargos fijados en la presente Resolucién, la unidad de medida de
tasacion sera el segundo.

Telecom, presento un recurso al ENACOM contra los cargos alli establecidos, exponiendo los fundamentos
legales que ameritan la revision de la Resolucion dictada. A la fecha de emision de los presentes estados
financieros consolidados dicho recurso se encuentra aun pendiente de resolucién.

e Reglamento de Calidad de los Servicios de Tecnologias de la Informacioén y las
Comunicaciones.

Mediante la Resolucion N° 580/18, publicada en el Boletin Oficial el 6 de septiembre de 2018, el Ministerio
de Modernizacién aprobé el Reglamento de Calidad de los Servicios TIC el cual entr6 en vigencia el 4 de
enero de 2019.

A través de esta Resolucion se derogan las Resoluciones N° 5/2013 de la ex SC y N° 3797/2013 de la ex
CNC. Asimismo, se instruye al ENACOM para que, en un plazo de 90 corridos, dicte las normas
reglamentarias pertinentes, las que a la fecha de emision de los presentes estados financieros
consolidados se encuentran aln pendientes de dictado.

Asimismo, el Grupo se encuentra todavia analizando el impacto operativo de la nueva normativa dictada.

e Reglamento Nacional de Contingencias.

Mediante la Resolucion N°51/18 de la Secretaria de Gobierno de Modernizacion, publicada en el Boletin
Oficial de fecha 6 de noviembre de 2018 se aprueba el Reglamento Nacional de Contingencia y se instruye
al ENACOM para que, en un plazo de 90 dias contados desde la publicacion en el Boletin Oficial, dicte el
Procedimiento o Plan de Contingencia.

Si bien el plazo se encuentra vencido, a la fecha de emision de los presentes estados financieros
consolidados, dicho procedimiento no ha sido dictado.

e Sistema de Ventanilla Unica.

A través del Decreto N° 997/2018 publicado el 6 de noviembre de 2018, la Secretaria de Gobierno de
Modernizacion dispuso impulsar un sistema de ventanilla Unica para la instalacion de estructuras soportes
de antenas, cualquiera sea su tipologia para la prestacion del SCMA, con el fin de agilizar el otorgamiento
de las correspondientes autorizaciones y permisos de construccion e instalacion de estructuras para el
despliegue de servicios moviles.
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e Implementacion de |la Plataforma de tramites a distancia (“TAD”) para notificaciones
provenientes del ENACOM.

Mediante la Resolucion ENACOM 4703/18, publicada el 24 de julio de 2018, el ENACOM dispuso el uso
de la Plataforma TAD para efectuar sus requerimientos y notificaciones. Atento a las implicancias legales
y operativas de esta implementacion, el 8 de agosto de 2018, Telecom presenté al ENACOM un recurso
contra la disposicion dictada, el que, a la fecha, se encuentra todavia pendiente de resolucion.

¢ Implementacion del Reglamento de Nominatividad de clientes del SCM.

El 2 de diciembre de 2016, se publicé la Resolucion ENACOM N° 8507 - E/2016, por la cual el ENACOM
aprobo el Reglamento para la Nominatividad y Validacion de Identidad de los Usuarios Titulares de los
Servicios de Comunicaciones Moviles.

Mediante la Resolucion ENACOM N°466/2018 publicada en el Boletin Oficial del 19 de octubre de 2018,
se prorrog6 hasta el 31 de octubre de 2018 el plazo para la nominacién y validacién de la totalidad de las
lineas preexistentes en la modalidad prepaga.

El Grupo ha desarrollado todas las acciones e implementaciones necesarias a fin de cumplir con las pautas
de registro de sus clientes, dispuestas en esta reglamentacion.

DOCUMENTOS DE CONSULTA BAJO EL PROCEDIMIENTO DEL “REGLAMENTO GENERAL DE
AUDIENCIAS PUBLICAS Y DOCUMENTOS DE CONSULTA PARA LAS COMUNICACIONES” Y
“REGLAMENTO GENERAL PARA LA ELABORACION PARTICIPATIVA DE NORMAS”

e Procedimiento de Consulta Publica sobre Atribucién de Bandas de Frecuencias de Uso
Compartido

Mediante la Resolucién SETIC 2/18 se declard la apertura del procedimiento previsto en el articulo 44 y
siguientes del Reglamento General de Audiencias Publicas y Documentos de Consulta para las
Comunicaciones, respecto del documento “Consulta Publica sobre Atribucion de Bandas de Frecuencias
de Uso Compartido”.

Telecom present6 sus opiniones y observaciones al respecto del documento en consulta el 10 de enero de
20109.

e Procedimiento de consulta Publica sobre Comparticion de Infraestructura

Mediante la Resolucion “SETIC” 18/18, se declaré la apertura del procedimiento previsto en el articulo 44
y siguientes del Reglamento General de Audiencias Publicas y Documentos de Consulta para las
Comunicaciones, respecto del documento “Consulta Publica sobre Comparticion de Infraestructura”.

El 8 de octubre de 2018, Telecom presentd sus opiniones y observaciones al respecto del documento en
consulta.

El 29 de enero de 2019, se publicé en el Boletin Oficial la Resolucion-2019-3-APN-STIYC#JGM mediante
la cual se declar6 la apertura del procedimiento previsto en el articulo 44 y siguientes del Reglamento
General de Audiencias Publicas y Documentos de Consulta para las Comunicaciones, respecto del
documento “Reglamento de Comparticion de Infraestructura”. A la fecha de emisidn de los presentes
estados financieros consolidados, Telecom se encuentra analizando el documento a fin de presentar las
opiniones y observaciones pertinentes.
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e Procedimiento _de consulta Publica sobre Actualizacion del Plan Fundamental de
Sefalizacion

Mediante la Resolucién SETIC 2/18 se declar6 la apertura del procedimiento previsto en el articulo 44 y
siguientes del Reglamento General de Audiencias Publicas y Documentos de Consulta para las
Comunicaciones, respecto del documento “Consulta Publica sobre para la Actualizacion del Plan
Fundamental de Sefializacion”.

El 10 de enero de 2019 Telecom presentd sus opiniones y observaciones al respecto del documento en
consulta.

e Procedimiento de consulta Publica sobre Condiciones de Acceso vy Uso de Redes mas
beneficiosos

Mediante la Resolucion 4/18 de la Secretaria de Modernizacién, publicada en el Boletin Oficial de fecha 18
de diciembre de 2018, se declar6 la apertura del procedimiento previsto en el articulo 44 y siguientes del
Reglamento General de Audiencias Publicas y Documentos de Consulta para las Comunicaciones,
respecto del documento “Consulta Publica sobre Condiciones de Acceso y Uso de Redes mas
beneficiosos”.

Telecom presentd sus opiniones y observaciones al respecto del documento en consulta.

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

Mediante este Decreto, publicado en el Boletin Oficial el 21 de diciembre de 2017, se disponen normas
tendientes a facilitar el desarrollo de redes de los servicios de comunicaciones moviles, 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 entre otras cuestiones:
(i) que el Ministerio de Modernizacion:
v'dictara un reglamento de comparticion de infraestructura comprensivo de normas complementarias;
v" en un plazo de 180 dias elaborard un plan plurianual de espectro, con el fin de maximizar e
incrementar los recursos radioeléctricos para el despliegue de redes y servicios méviles de proxima
generacion y de SCM, con el objetivo de acompafiar el crecimiento del trafico y mejorar la calidad

del 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) Las frecuencias atribuidas y autorizadas para la prestacion del SRCE, so6lo podran ser utilizadas para
prestar dichos servicios. EI ENACOM podra atribuirlas para la prestacion del SCM, y exigir la devolucién
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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 compensacién econémica
a favor del Estado Nacional.

(iii) Los licenciatarios del SBT podran prestar telefonia basica mediante el uso de frecuencias del espectro
radioeléctrico utilizando las atribuidas para la prestacion de servicios moviles 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 suscripcion de
convenios con los licenciatarios de estas Ultimas, los que deberan ser informados al ENACOM.

(iv) 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 modificatorias y complementarias.

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

1) Personal:

El 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 Mévil Celular, Comunicaciones Personales Area |, II, lll, 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) Cablevision:

El 22 de diciembre de 2017, Telecom Argentina y Cablevisién fueron notificadas de la Resolucion ENACOM
N° 5644-E/2017 mediante la cual el ente 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 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 Nacional N° 1340/16, 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 Concentracién de Enlaces (“SRCE”); y
Il las autorizaciones y permisos de uso de frecuencias y asignaciones de recursos de humeraciéon y

sefializacion para la prestacion de los servicios referidos que posea Cablevisién, en los términos
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de la normativa vigente, y del acuerdo suscripto por la empresa Nextel Communications Argentina
S.R.L. 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 fusion 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 debera presentar al ENACOM, y con una antelacion minima
de un afio al vencimiento del plazo de dos afios, una propuesta de adecuacién a dicho tope. El
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
fusidn y entré en vigencia el acuerdo de accionistas de fecha 7 de julio de 2017, como consecuencia de lo
cual Cablevision Holding resultd la entidad controlante legal de Telecom Argentina como compafiia
continuadora de Cablevision.

La Resolucidn por su parte también aprueba:

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

(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 Televisién 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;

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

No incurrir en practicas anticompetitivas tales como las practicas atadas y los subsidios
cruzados con fondos provenientes del servicio publico hacia el servicio licenciado;
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 intervenciéon al ENACOM,;

No incurrir en practicas anticompetitivas en materia de derechos de exhibiciéon 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

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 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 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, promaociones
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 consolidados, Telecom ha dado cumplimiento
a dichas disposiciones.

Todas las medidas antes referidas tendran una vigencia de 2 afios contados a partir de la notificacién 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, el cual establece: “que los prestadores de servicios TIC que realicen ofertas
conjuntas de servicios, deberan detallar el precio de cada uno de ellos, incluyendo la desagregaciéon 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 Nacién, esos prestadores no podran supeditar, bajo ningiin 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”.

El 29 de junio de 2018, mediante Resolucién N° 374/18, 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 informacién 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 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 N° 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 Mdéviles (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 Moviles
(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, deberian presentarse
rectificadas y abonar las diferencias resultantes el dia 10 de octubre de 2018.

A la fecha de emision de los presentes estados financieros consolidados, Telecom ha efectuado la
presentacion de las declaraciones juradas rectificativas correspondientes a los meses de marzo y abril de
2018 (con vencimiento en los meses de abril y mayo), y ha abonado (bajo protesto) los importes
respectivos. También ha comenzado a cumplir, a partir del mes de septiembre de 2018 con la presentacion
y pago (bajo protesto) de las declaraciones juradas correspondientes.
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v COMPRE ARGENTINO

En virtud del articulo 1° de la Ley N° 27.437 reglamentada por el Decreto N° 800/2018 y Resolucion N°
91/2018 de la Secretaria de Industria, Telecom Argentina- en su calidad de licenciataria del servicio publico
de telefonia fija - y sus respectivos subcontratantes directos, en la contratacion de provisiones y obras y
servicios publicos, deberan otorgar preferencia a la adquisicion o locacion de bienes de origen nacional,
en los términos de lo dispuesto por la referida ley.

El articulo 2° de la ley estipula que se otorgard la preferencia establecida en el articulo 1° a las ofertas de
bienes de origen nacional cuando en las mismas, para idénticas o similares prestaciones, en condiciones
de pago de contado, su precio sea igual o inferior al de los bienes ofrecidos que no sean de origen nacional,
incrementados en un 15%, cuando dichas ofertas sean realizadas por sociedades calificadas como Micro,
Pequefias y Medianas Empresas (MyPyMES) y del 8% para las realizadas por otras empresas. A los
efectos de la comparacion, el precio de los bienes de origen no nacional debera contener, los derechos de
importacion vigentes y todos los impuestos y gastos que demande su nacionalizacion.

El articulo 5° de la mencionada ley dispone que un bien es de origen nacional cuando ha sido producido o
extraido en la Nacién Argentina, siempre que el costo de las materias primas, insumos o materiales
importados nacionalizados no supere el 40% de su valor bruto de produccién.

En lo que a la contratacion de servicios se refiere, aplica la Ley N° 18.875, en donde se estipula la obligacién
de contratar exclusivamente con empresas, consultoras y profesionales locales, segun se define en dicha
ley. Cualquier excepcion debera ser previamente aprobada por el ministerio competente.

Adicionalmente, la Resolucion N° 2.350/04 de la ex CNC, aprueba el “Procedimiento para el cumplimiento
del Régimen del Compre Trabajo Argentino”, el cual incluye la obligacién de presentar declaraciones
juradas semestrales sobre el cumplimiento de estas normas.

El cuerpo normativo establece sanciones econdmicas, administrativas y penales para el supuesto de
incumplimiento de las obligaciones del Compre Argentino.

Cabe destacar que esta normativa genera en el Grupo menor flexibilidad operativa debido, entre otras
razones, a la gestion de autorizaciones previas a la concrecion de las adquisiciones, a la inversién de
tiempo en el armado de las presentaciones requeridas respecto de la obligacion de informar las
declaraciones juradas semestrales de cumplimiento del Compre Argentino y gastos administrativos
asociados.

NOTA 3 - PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

Los presentes estados financieros consolidados han sido preparados aplicando los criterios de reexpresion
de estados financieros establecidos en la NIC 29. Para més informacién ver nota 1.e).

a) Empresaen marcha

Los estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2018 y 2017 han sido elaborados bajo el
concepto de empresa en marcha, considerando que existe una expectativa razonable de que la Sociedad
y sus subsidiarias contindien con sus actividades en el futuro previsible, considerando incluso horizontes
temporales mayores a los doce meses.
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b) Conversién 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 econémico primario en el que cada entidad desarrolla sus actividades
(“la moneda funcional”). Los estados financieros consolidados son presentados en pesos argentinos ($),
que es la moneda funcional de todas las sociedades del Grupo ubicadas en Argentina. La moneda funcional
de las sociedades controladas extranjeras esta representada por la moneda de curso legal del pais en el
que cada una esta 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 ejercicio reportado. Las diferencias de cambio que resultan
de la aplicacion 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 ejercicio.

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. 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.

d) Consolidacion

Los presentes estados financieros consolidados 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 participacion en los acuerdos de las sociedades y uniones transitorias de
empresas (“Participaciones en operaciones conjuntas”, punto d.2) controladas conjuntamente por ella; vy,
se reconoce en una sola linea, la participacion que la Sociedad tiene sobre entidades asociadas (empresas
respecto de las cuales ejerce influencia significativa, ver punto d.3) Inversiones en asociadas). Por ultimo,
se incorporan en los presentes estados financieros consolidados aquellas entidades estructuradas, con las
especificaciones mencionadas en el punto d.4).

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.
Las sociedades 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.
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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.

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 mas 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 controlante.

d.2) Participaciones en operaciones conjuntas

Una operacién conjunta es un acuerdo contractual por el cual dos o0 mas sociedades emprenden una
actividad econdmica 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 absorcién de las operaciones de
Cablevision, tiene el 50% de participacion en la UTE Ertach — Cablevision.

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

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

d.3) Inversiones en asociadas
Una asociada es una entidad sobre la cual la Sociedad ejerce una influencia significativa sin ejercer control.

Los activos y pasivos y los resultados 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 inversion en una asociada se registrara inicialmente al costo, y se incrementara
o disminuir& el importe en libros para reconocer la porcion que corresponde al inversor en el resultado del
ejercicio o en los otros resultados integrales obtenidos por la asociada, después de la fecha de adquisicion.
Las distribuciones de dividendos recibidas de la asociada reduciran el importe en libros de la inversion.

Véase nuestro informe de fecha
11 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

Pablo San Martin
(Socio) Por Comision Fiscalizadora

C.P.CE.CABA T°1F°17

-39 -



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

La inversién en asociadas de la Sociedad incluye el valor llave identificado en la adquisicion, neto de
cualquier pérdida por desvalorizacion. 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 participacién 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.

Al 31 de diciembre de 2017 se incluye el costo de adquisicion (reexpresado segun lo indicado en nota 1
e)) de las acciones adquiridas a recibir, a dicha fecha, de VLG Argentina, LLC, consecuencia del ejercicio
de la opciébn 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 instalacion, 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 participacion 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

El 22 de diciembre de 2016, Adesol celebrd un contrato de opcién 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 “Opcién 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.

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 (el monto reexpresado a moneda de
poder adquisitivo del 31 de diciembre de 2018 asciende a $83 millones). 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 Opcion de Compra, la cesion, venta y transferencia de las acciones a favor
de Adesol, se encontraran sujetas, como condicion precedente, a la aprobacién de la Unidad Reguladora
de Servicios de Comunicaciones de la Republica Oriental del Uruguay.

Asimismo, el 28 de diciembre de 2017 se celebré una enmienda al Contrato de Opcién y el vendedor envié
una nota a Adesol mediante la cual: (i) se extendid el Plazo de la Opcién de Compra por dos afios
adicionales, venciendo en consecuencia el dia 31 de diciembre de 2023; (ii) 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 dias habiles siguientes al dia 30 de diciembre
de 2017, un Complemento a la Prima de Opcion por la suma de U$S 4.500.000; y (iv) en caso que Adesol
hubiere abonado al Vendedor el Complemento a la Prima de Opcién y Adesol no ejerciera la Opcion de
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Compra dentro del Plazo de la Opcién de Compra, el Vendedor se compromete a restituir a Adesol, dentro
de los diez dias habiles de vencido el Plazo de la Opcion de Compra, la suma de U$S 2.500.000 recibida
en concepto de pago parcial del Complemento a la Prima de Opcién. En virtud de lo expuesto el 16 de
enero de 2018 Adesol aboné al vendedor el Complemento a la Prima de Opcién. Dicho importe se imputo
en el rubro “Otras reservas” en el estado de evolucién del Patrimonio Neto consolidado, y asciende a $91
millones al tipo de cambio vigente al momento de su pago el monto reexpresado a moneda de poder
adquisitivo del 31 de diciembre de 2018 asciende a $83 millones).

d.5) Combinaciones de negocios

La Sociedad aplica el método de la adquisicion para contabilizar las combinaciones de negocio. La
contraprestacion para cada adquisicion se mide al valor razonable (a la fecha de intercambio) de los activos
cedidos, pasivos incurridos 0 asumidos y los instrumentos de patrimonio emitidos por la Sociedad a cambio
del control de la adquirida. Los costos relacionados con la adquisicion 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 contraprestacién contingente, medido a su valor razonable a la fecha de adquisicién.
Los cambios posteriores en dicho valor razonable, que se verifiquen dentro del periodo de medicién, 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 adquisicidon sobre la participacion de la Sociedad en el valor razonable
neto de los activos, pasivos y pasivos contingentes identificables de la sociedad adquirida determinado a
la fecha de adquisicién 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 medicién a valor razonable, se reconoce inmediatamente en resultados.

Cuestiones particulares de la Fusién entre Telecom Argentina y Cablevisién

La fusién entre Telecom y Cablevision se reconocié en Telecom como una adquisicién inversa. Por tal
motivo, los activos y pasivos de Cablevision S.A. se reconocieron y midieron en los presentes estados
financieros consolidados a su valor de libros previo a la fusiébn, mientras que los activos y pasivos
identificables de Telecom Argentina S.A. se reconocieron a su valor razonable a la Fecha Efectiva de
Fusién (1° de enero de 2018). El valor llave resultante de la aplicacién del método de adquisicion se midié
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 Fusién entre Telecom y Cablevisién fue una combinacion de negocios efectuada a través de
un intercambio de participaciones en el capital, la contraprestacion se determiné en funcién al valor
razonable de las acciones de Telecom a la Fecha Efectiva de la Fusién. Dicho valor ascendio a $131.699
millones (el monto reexpresado a moneda de poder adquisitivo del 31 de diciembre de 2018 asciende a
$194.435 millones), calculado en funcidn al valor de cotizacion del ADR de Telecom en la NYSE al ultimo
dia habil anterior a la fecha efectiva de la transaccion (1° de enero de 2018) de U$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 de $108.324 millones. De este monto, $1.958 millones corresponde a la participacion
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
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atribuibles a accionistas controlantes se generé un valor llave de negocio cuyo valor que asciende a
$88.072 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 adquisicion se detallan a continuacion:

- Eltotal del rubro Propiedades, Planta y Equipo a valor razonable asciende a $92.637 millones. Se
asignaron $50.504 millones de mayor valor a Propiedades, Planta y Equipo basandose en el
método 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 ascendié a $59.329 millones. Se asignaron
$48.978 millones de mayor valor a Activos Intangibles correspondientes principalmente a mayor
valor de Licencias (por $22.046 millones) baséndose en el método de valor de mercado
comparativo, cartera de clientes (por $13.701 millones) basandose en el método del flujo de fondos
descontados y Marcas (por $13.029 millones) basandose en regalias sobre ventas brutas.

- El total del Pasivo neto por Impuesto a las ganancias diferido incorporado ascendié a $24.716
millones (neto de activo por impuesto a las ganancias diferido por $ 3 millones). Se reconocieron
$25.443 millones de mayor pasivo por impuesto a las ganancias diferido (de los cuales $921
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 reversion de cada diferencia.

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

d.6) Tratamiento contable por la adquisicién de la participacion accionaria remanente (30%) de la
sociedad controlada CV Berazategui

El 4 de abril de 2018, Telecom adquirié 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 operacién representa una transaccién entre los accionistas controlantes y no controlantes en los
estados financieros consolidados. Por tal motivo, se ajusté 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 participacién no controlante, fue debitada en la cuenta “Otras reservas” dentro del Patrimonio Neto
atribuible a accionistas controlantes al 31 de diciembre de 2018 de acuerdo a lo previsto por la NIIF 10 (el
monto reexpresado a moneda de poder adquisitivo del 31 de diciembre de 2018 asciende a $237 millones).

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.

Los ingresos son reconocidos netos de descuentos o bonificaciones y devoluciones (como pueden ser las
devoluciones de terminales). El Grupo 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.
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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.

Los ingresos por servicios consisten en abono mensual, cargos por tiempo de uso de aire, cargos por
roaming, TLRD, CPP (a partir del 1° de octubre se dejo de reconocer CPP y se comenzd a reconocer como
un cargo de terminacién de llamada), cargos por servicios de valor agregado (entre otros, llamada en
espera, contestador automético 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.

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
y agentes propios.

Generalmente en los casos de venta conjunta, la terminal se vende con una bonificaciéon sobre el precio
de venta, pero no asi cuando se vende por separado. En relacidn al servicio de telefonia mavil, suele
ofrecerse al mismo precio de venta, sin efectuar bonificaciéon 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 Telecom 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.

Considerando que el cliente paga por la terminal el valor neto de bonificacion y que, por la aplicacion del
método detallado en el parrafo anterior, la bonificacion dada a la terminal es asignada entre ingresos por
venta de terminal y de servicios, se generara inicialmente el reconocimiento de un activo contractual. El
contrato de individuos es un contrato por un periodo indeterminado cuyo minimo es de un mes de servicio
y el pago por la terminal al valor neto de bonificaciones. En dichos casos, el activo contractual se revertira
en un plazo de un mes. En el caso de grandes clientes el activo contractual ird disminuyendo en la medida
en que se vayan reconociendo los ingresos por servicios, dejandose de reconocer por completo al mes 24,
gue es el plazo contractual estipulado para este tipo de clientes. El método utilizado proporciona una
representacion fiel de la transferencia de bienes o servicios en contratos de telefonia mévil en los que se
ofrecen méas de un producto o servicio.

- Servicios de Internet

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

Los ingresos por conexién o habilitacion de servicios (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 duracion de la relacion con el cliente.

- Servicios de Televisién 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, 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 medio estimado de duracion de la relacién con el cliente.

- Servicios de Telefonia Fija y Datos

Los ingresos de telefonia fija nacional consisten principalmente en abonos mensuales, servicio medido y
abonos 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.

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 duracion de la relacion con el cliente.

Los cargos por rehabilitacién cobrados a los clientes al reanudar la prestacién 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 rehabilitacién suelen ser mayores a sus costos directos
asociados.

Los ingresos por contratos de construccion son reconocidos por el método conocido como “de porcentaje
de terminacion”. Dicho método proporciona una representacion fiel de la transferencia de bienes en
contratos de construccién, 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 terminacion 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.

Al 31 de diciembre de 2018 se reconocieron ingresos por contratos de construccion por $ 160 millones y
costos por contratos de construccion por $ 155 millones. En relacion con contratos de construccion, al 31
de diciembre de 2018, existen $ 322 millones de pasivos por venta diferida y $ 537 millones en el rubro
inventarios.
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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
que son Unicamente pagos de capital e intereses sobre el importe del capital pendiente.

Un activo financiero que no se mida a costo amortizado en funcién de los parrafos mencionados, sera
medido a su valor razonable.

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.

Las inversiones en Titulos Publicos fueron valuadas a costo amortizado o a valor razonable, de acuerdo
con el modelo de negocio establecido por la Direccién de la Sociedad.

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 originado por la aplicacion de la NIIF 15, de acuerdo a lo informado en la seccion e)
de Ingresos, ya sea corriente 0 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.
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Inversiones

Los Titulos y Bonos incluyen los Bonos de los Gobiernos Nacionales, Provinciales y Municipales.
Dependiendo del modelo de negocios elegido para gestionarlos 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.

Aguellos titulos publicos emitidos por Gobiernos Nacionales, Provinciales y Municipales en moneda
extranjera cuya intencion 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
ddlares estadounidenses que generaran estos titulos publicos hasta su vencimiento, y su valor razonable
en ddlares estadounidenses al momento de la operacidn, para calcular la tasa que iguala ambos montos
al momento de la adquisicién. El costo de adquisicion en délares estadounidenses se ajustéd aplicando la
Tasa interna de retorno (“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 linea Otros resultados financieros, netos — Otras diferencias de cambio.

Otras inversiones en Titulos Publicos fueron valuadas a su valor razonable.

La participacién en el Fideicomiso “Complejo industrial de telecomunicaciones 2003” fue valuada a su valor
razonable.

Desvalorizacion de activos financieros

En el reconocimiento inicial del activo financiero (y en cada cierre) el Grupo estima las pérdidas esperadas
reconociendo 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.

La determinacion de la pérdida esperada a reconocerse se calcula en funciéon 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

El Grupo 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.
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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

El Grupo eliminara de su balance un pasivo financiero (o una parte del mismo) cuando se haya extinguido,
esto es, cuando la obligacion especificada en el correspondiente contrato haya sido pagada o cancelada,
0 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 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 sélo de instrumentos de cobertura y partidas cubiertas elegibles;

b) la relacion 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 en Nota 21.c —
Contabilidad de Cobertura.

Cuando un IFD es designado como un instrumento de cobertura del flujo de efectivo la porcién 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 operaciéon cubierta impacta en los
resultados. Las pérdidas o ganancias atribuibles a la porciéon 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 valuacion 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 ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018 se
brinda en la Nota 21.
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g) Inventarios

Los inventarios son valuados al menor valor entre su costo reexpresado 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.

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

PP&E se encuentra valuada a su costo de adquisicion o construccion. Los desembolsos posteriores al
reconocimiento inicial son capitalizados Unicamente cuando representen una mejora, cuando sea probable
que los beneficios econémicos futuros asociados con la partida fluyan al Grupo 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
restauracién 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
atil del activo relacionado, imputdndose dicha amortizacion en la linea Depreciaciones, amortizaciones y
desvalorizaciones de PP&E y activos intangibles del estado consolidado de resultado integral.

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. Las variaciones en la medicién 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 del ejercicio.

La depreciacion de PP&E del Grupo 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:
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Vida util estimada (en afos)

Inmuebles 50
Red fija y transporte 5-10
Acceso Red Celular 3-7
Infraestructura Soporte de Antenas 10-20
Equipos de conmutacion 5-7
Equipos de computacion 3-5
Rodados 5
Bienes en comodato 2-4
Equipos de fuerza e instalaciones 2-12
Maquinas, Equipos diversos y Herramientas 5-10

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 tecnolégica,
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.

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 vallan a su costo reexpresado, menos la amortizacion
acumulada y las pérdidas por deterioro, si las hubiere.

Los activos intangibles con vida util indefinida se valGan al costo reexpresado, 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 amortizard sobre bases lineales a lo largo de la relacion 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 Direccion de Telecom ha concluido que las licencias 3G y 4G poseen una vida util
definida y, por lo tanto, se amortizardn 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 y la Resolucion 528/2018, que se
describe en Nota 2. e) se reestimé la vida Util restante de las frecuencias que integraban el Lote 8 de la
subasta. En consecuencia, las bandas de 700Mhz terminaran de amortizar en el mes de enero del 2033.
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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, lo que ocurra primero.

- Licencia PCS (Argentina)

A través de un analisis de las caracteristicas relevantes de esta licencia, la Direccién de Telecom ha
concluido que la misma posee una vida util 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 y, por lo tanto, se
encuentra sujeta a la evaluacion de su recuperabilidad al menos anualmente.

Al cierre del ejercicio no se han registrado pérdidas por desvalorizacion de dichos activos intangibles.
- Licencias de Nucleo

La licencia PCS es amortizada a través del método lineal en 60 meses, finalizando su amortizacion en el
ejercicio 2017.

En junio de 2017 Nucleo solicitd la renovacion de esta licencia. Finalmente, y luego que la CONATEL
emitiera, conforme lo prevé la ley de telecomunicaciones, resoluciones de prérrogas precarias, en el
segundo trimestre de 2018, se renovo la licencia PCS por $64 millones aproximadamente, que amortiza
en 60 meses.

Las licencias de espectro en la banda de 700 MHz adquiridas por Ndcleo durante el primer trimestre de
2018 por U$S 24 millones, se amortizan en un plazo de 10 afios.

- Licencia SRCE

Es una licencia de vida util indefinida. Al cierre del ejercicio no se han registrado pérdidas por
desvalorizacion de dichos activos intangibles.

- Cartera de clientes

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

- Marcas

Incluye la marca Flow, que se amortiza en 3 afios. Asimismo, luego de la fusion descripta 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. La vida Gtil promedio se estima entre 5 y
28 afios.
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j) Llaves de negocio

Las llaves de negocio reconocidas se determinan por diferencia entre el valor razonable de la
contraprestacion transferida mas la participacion no controlante, de corresponder, menos el valor razonable
de los activos netos identificados en cada combinacién de negocios. Las mismas tienen vida Gtil indefinida,
sujeta a la evaluacién de su recuperabilidad al menos anualmente.

Al cierre del ejercicio 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 deméas arrendamientos se clasifican
como operativos.

Al 31 de diciembre 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 sistemética 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 estos arrendamientos se
incluyen en las lineas Costos por interconexion y transmisién y Otros ingresos y costos operativos en el
estado consolidado de resultado integral durante el plazo correspondiente al arrendamiento.

I) Desvalorizacion de PP&E, activos intangibles y llaves de negocio

El Grupo evalla si existe algun indicio de deterioro del valor de algun activo sujeto a amortizacion. En esta
evaluacion 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 o0 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 sera 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 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, el Grupo estima
el valor recuperable de la unidad generadora de efectivo a la cual pertenece el activo.
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Los activos intangibles con vida util indefinida y los valores llave no estan sujetos a depreciacion vy, al
menos anualmente, se testea su recuperabilidad. Los activos intangibles con una vida util indefinida que
posee la Sociedad al 31 de diciembre 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 los ejercicios presentados, la Sociedad estima que no existen indicios de deterioro de los activos que
estan sujetos a amortizacion, excepto por, principalmente, la desvalorizacién reconocida de la marca Arnet
por $1.623 millones. Telecom decidié en el cuarto trimestre del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2018 discontinuar el uso de la marca Arnet para comercializar su producto de Banda ancha durante el afio
2019, englobando a los clientes que actualmente utilizan dicha marca bajo la marca Fibertel, a los fines de
simplificar el portafolio de marcas completando la alineacién de productos y establecer una mejor y mas
directa comunicacién con sus clientes.

Los efectos netos de la constituciébn y el recupero de prevision se contabilizan en las lineas

“Desvalorizaciones de PP&E” y “Desvalorizaciones de activos intangibles”, cuyo detalle se expone en Nota
23.

m) Otros pasivos

Gratificaciones por jubilacién

Las gratificaciones por jubilacién 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 afos trabajados al momento de producirse el retiro por
jubilacion 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 medicion de la obligacién, tal como lo requiere la NIC 19 revisada, se han utilizado
hip6tesis actuariales y estadisticas demograficas. 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 hipotesis
utilizadas en la determinacion de las obligaciones futuras y su costo son las siguientes:

2018 2017
Tasa de descuento (1) 6,4%-15,2% 4,6%-9,2%
Tasa de incremento salarial proyectado 10,0%-31,2% 8,0% - 16,3%

(1) Corresponde a estimaciones de tasas reales de interés y no tasas nominales.
Informacién adicional sobre las gratificaciones por jubilacién se brinda en la Nota 17.

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. Informacion adicional en el punto €) Ingresos — Servicios Méviles.
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Ingresos diferidos por cargos de conexiéon

Los ingresos por conexion, habilitacion 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 duracion de la relacion con
el cliente. Informacion adicional en el punto e) Ingresos - Servicios de telefonia fija y datos, Servicios de
Internet y Servicios de television 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 Ndcleo 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 y se reconocen como ingresos cuando los servicios
son prestados.

Subsidios para la adquisicién de PP&E

Los subsidios gubernamentales para la adquisicién de PP&E deben ser reconocidos en resultados sobre
bases sistematicas que permitan aparear el ingreso con el costo que los mismos intentan compensar. De
acuerdo con la NIC 20, los subsidios relacionados con activos pueden presentarse como un ingreso diferido
o neteados del valor de los activos que subsidian. La Sociedad opt6 por la primera alternativa prevista en
la norma, ya que entiende que el reconocimiento como ingreso diferido refleja en forma mas adecuada la
realidad econdémica de la operacién. Por lo tanto, los activos relacionados son reconocidos por el costo en
que se incurre para la construccién del bien, mientras que el subsidio se reconoce como un ingreso diferido
en Otros pasivos — Diversos y es imputado a resultados a partir del momento en que la infraestructura se
encuentra operativa y durante la vida Gtil de la misma.

n) Remuneraciones y cargas sociales

Incluyen los salarios pendientes de pago, vacaciones y premios, con sus respectivas cargas sociales, asi
como las gratificaciones por desvinculacidon. 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 desvinculacién representan indemnizaciones que se pagan cuando la relacién
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.

0) Cargas fiscales

Incluye principalmente: Impuesto a las Ganancias, Otros impuestos nacionales, Impuestos provinciales e
Impuestos municipales. A continuacién, se describen los principales impuestos que representan un costo
para la Sociedad:
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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 determinacién de activos o 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, cuya reversion
futura afecta los resultados impositivos. 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 en el exterior que generan un pasivo por impuesto
diferido por diferencia en las alicuotas de impuesto a las ganancias, sélo en aquellos casos en los que la
Sociedad posea el control sobre el momento de la reversion de la diferencia temporaria y 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 que puedan surgir de 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.

Un activo por impuesto diferido debe someterse a revisién de su recuperabilidad al final de cada ejercicio
contable sobre el que se informe. La entidad debe reducir el saldo del activo por impuesto diferido, en la
medida que estime probable que no dispondra de suficiente ganancia fiscal futura antes de su prescripcién
que permita computar las deducciones impositivas del activo por impuesto diferido. Esta reduccion podria
revertirse en ejercicios futuros, en la medida en que la entidad recupere la expectativa de suficiente
ganancia fiscal futura para computar impositivamente estas deducciones.

La tasa legal vigente en la Republica Argentina para el ejercicio 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 ejercicio irregular de ocho meses finalizado
al 31 de diciembre de 2017 era del 35%.

Para la determinacion del impuesto diferido al 31 de diciembre 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 proveniente de la inversién 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 los ejercicios presentados.

En Paraguay, la tasa legal del impuesto es del 10% para los ejercicios presentados. En el caso de una
distribucion de dividendos, la misma esta alcanzada por una tasa adicional de impuesto a las ganancias
del 5%, lo que representa unatasa 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 Ndcleo 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 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 ejercicio. La obligacion 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.

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 el ejercicio 2018 Telecom se encuentra alcanzada por el Impuesto a la Ganancia Minima Presunta
pues ha reconocido ganancias contables y quebrantos impositivos.

Al 31 de diciembre de 2018, 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 Telecom y sus subsidiarias.

Declaracion 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 hayan cumplido 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 y Cablevisién han solicitado tal exencién respecto del pago de impuesto a los bienes
personales que debe realizar como responsable sustituto. La Direccion de Telecom considera que los

Véase nuestro informe de fecha
11 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

Pablo San Martin
(Socio) Por Comision Fiscalizadora

C.P.CE.CABA T°1F°17

-55-



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

requisitos para obtener dichas exenciones fueron debidamente cumplidos. Sin embargo, no se puede
asegurar que la Autoridad Fiscal no cuestione tal situacion.

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, comercializacion de servicios o equipos).

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 contribucién 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. La tasa
es del 1% y adopta el mecanismo de “aporte o prestacion” (“pay or play”) para el cumplimiento de la
obligacién de su aporte.

La ley N° 26.522 de Servicios de Comunicacion Audiovisual establecié un gravamen a los servicios de
comunicacién audiovisual. Segun la ley, los titulares de estos servicios deben tributar un gravamen
proporcional al monto de la facturacién bruta por la comercializacién de publicidad tradicional y no
tradicional, programas, sefiales, contenidos, abonos y todo otro concepto derivado de la explotacion. Para
el caso de los cable-operadores la alicuota del impuesto varia entre el 2% y el 5% en funcién de la cantidad
de habitantes del area de prestacion. Los licenciatarios, permisionarios, autorizados y titulares de registro
de sefiales, que sean responsables inscriptos en el IVA y, ademas, sujetos del gravamen establecido en
la Ley N° 26.522, podran computar como pago a cuenta del IVA el ciento por ciento de las sumas
efectivamente abonadas por el gravamen de la nueva ley.

Adicionalmente, la sociedad abona derechos Autorales a diversas instituciones tales como AADI-CAPIF,
SADAIC, ARGENTORES. Dichos derechos se calculan sobre bases similares a las indicadas en el parrafo
anterior y las alicuotas varian entre el 0,1% y el 1%.

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

1 - Reforma Tributaria

El 29 de diciembre de 2017, el PEN promulgé la Ley N° 27.430 - reglamentada a través del Decreto
Reglamentario 1170/2018 - que establece una reforma integral del sistema tributario con efectos a partir
del afio 2018. Algunos de los cambios implementados por esta Ley fueron modificados por otras normas
durante el afio 2018.

Entre otras, se introdujeron 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 Ley N° 27.430 disminuy6 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.
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Adicionalmente, se establecié un régimen de retencién sobre dividendos distribuidos con una alicuota del
7% para las ganancias generadas en los ejercicios fiscales iniciados desde el 1° de enero de 2018 y del
13%, para aquellos iniciados a partir del 1° de enero de 2020 en adelante. Las ganancias generadas en
ejercicios cerrados hasta el 31 de diciembre de 2017 no resultaran alcanzadas por la retencién en el
momento de su distribucion. La retencion aplica sélo a aquellos 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 aplicacién 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 humanas residentes en el pais o de sujetos del exterior
continda siendo del 15% (en el caso de sujetos del exterior es aplicable sobre una renta presunta
equivalente al 90% del precio de venta). En el caso de sociedades locales aplica la alicuota general del
30% para los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2018 y 2019 y del 25% para los siguientes.

No obstante, se exime del impuesto, en el caso de personas humanas y sucesiones indivisas residentes
en el pais, a los resultados provenientes de la transferencia de dichos valores en la medida en que se trate
de una colocacion por oferta publica con autorizacién de la CNV o si 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 adquisicién y/o canje autorizados por la CNV. Por su parte, el
Decreto Reglamentario 1170/2018 dispuso que el proceso de conversion mediante el cual las personas
humanas o sucesiones indivisas residentes en el pais dejen de ser titulares de ADRs no alcanzados por la
exencion y pasen a serlo de las acciones subyacentes que si cumplimenten los requisitos de exencion,
implicara una transferencia gravada de los ADRs al valor de mercado a la fecha de su conversion.

Dicha exencion también sera de aplicacion para los sujetos del exterior en la medida en que tales
beneficiarios, o en su caso depositantes, no residan en jurisdicciones no cooperantes o los fondos
invertidos no provengan de jurisdicciones no cooperantes. También estaran exentos para dichos sujetos,
entre otros, los resultados provenientes de obligaciones negociables y los provenientes de los valores
representativos o certificados de depoésitos de acciones emitidos en el exterior, cuando tales acciones
fueran emitidas por entidades domiciliadas en el pais (ADRSs).

e Régimen optativo de revallo impositivo de activos.

La Ley N° 27.430 establecio, con caracter general, la actualizacién del costo de diversos bienes -en caso
de enajenacion- y la actualizacién 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). No obstante ello, a través de la Ley N° 27.468 publicada el 4 de diciembre de
2018 se dispuso que la actualizaciéon debe realizarse sobre las variaciones del IPC.

Adicionalmente, establecio un régimen optativo de revallo impositivo de activos ubicados en Argentina que
generen ganancias gravadas. La opcion de revaluacion 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 reval(o" dispuesto por la norma segun el afio calendario de
adquisicién o construccion del bien, sobre el valor fiscal originalmente determinado en cada afio o periodo
de adquisicién o construccién del bien. En el caso de bienes inmuebles o0 muebles amortizables, el valor
puede ser determinado por un tasador bajo ciertas condiciones.
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La ley establece un impuesto especial aplicable por Unica vez sobre el importe del revalio —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
actualizaron a partir del 1° de enero de 2018 sobre las variaciones del IPC segun lo dispuesto por la Ley
N° 27.468.

La ley dispone que quienes ejerzan la opcidn 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 actualizacion de cualquier naturaleza, respecto del periodo de la opcion y de aquellos
en los que se computen las amortizaciones del importe del revallo 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).

Telecom ha realizado los andlisis y célculos pertinentes a los fines de evaluar la conveniencia de ejercer
la opcion de revaluo de sus bienes y decidié no ingresar el régimen.

e Ajuste por Inflacién

Sin perjuicio del régimen indicado precedentemente, la Ley N° 27.430 y su modificatoria, la Ley N° 27.468
(BO 4-12-18) disponen que con vigencia para los ejercicios que se inicien a partir del 1° de enero de 2018,
sera de aplicacion el ajuste por inflacion previsto en el Titulo VI de la ley del impuesto en el ejercicio fiscal
en el que se verifique un porcentaje de variacion del indice de precios IPC, acumulado en los treinta y seis
meses anteriores al cierre del ejercicio que se liquida, superior al 100%.

Respecto del primer, segundo y tercer 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 el 55%, el 35% y el 15%, respectivamente. Asimismo, se prevé
que el ajuste por inflacién positivo o negativo, segin sea el caso, correspondiente al primer, segundo y
tercer ejercicio iniciados a partir del 1° de enero de 2018 que se deba calcular en virtud de verificarse los
supuestos previstos debera imputarse un tercio en ese periodo fiscal y los dos tercios restantes, en partes
iguales, en los dos periodos fiscales inmediatos siguientes.

Impuestos Internos y percepcion ENARD

La Ley 27.430 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, dicha ley dispone la derogacion de la percepcién del cargo ENARD a
partir de la citada fecha.

Adicionalmente, conforme el Decreto 979/2017, a partir del 15 de noviembre de 2017, para el ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2018, 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 ira disminuyendo progresivamente hasta desaparecer el
tributo a partir del 1° de enero de 2024 (para 2019 la alicuota sera del 9,89%). 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.
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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 hasta un 20% por afio a partir del 1° de enero de 2018, pudiendo establecerse
gue en 2022, se compute integramente como pago a cuenta del impuesto a las ganancias. El 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, podra 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 declaracién 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 27.430 disminuye gradualmente el porcentaje de cargas sociales de grandes compafiias 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
incrementandose desde enero de 2019 hasta llegar a $12.000 en 2022, sobre la base de las variaciones
del IPC. Segun lo dispuesto por la RESOL-2018-3-APN-SESS#MSYDS la base no imponible para 2019
serd de $7.003,68. Asimismo se eliminan gradualmente las contribuciones del empleador que resultan
pago a cuenta del IVA.

Adicionalmente la Ley de Presupuesto Nacional para el ejercicio 2019 (Ley N° 27.467) dispuso que los
sujetos cuya actividad sea la prestacion de servicios de radiodifusion televisiva abierta o por suscripcion
mediante vinculo fisico y/o radioeléctrico, de radiodifusion sonora, sefiales cerradas de television, las
empresas editoras de diarios, revistas, publicaciones periddicas o ediciones periodisticas digitales de
informacion en linea y los distribuidores de esas empresas editoras, podran computar como crédito fiscal
del gravamen, las contribuciones patronales sobre la nomina salarial del personal afectado a dichas
actividades, devengadas en el periodo fiscal y efectivamente abonadas al momento de presentacion de la
declaracion jurada del tributo. Cuando las remuneraciones que originen las contribuciones susceptibles de
ser computadas como crédito fiscal, en virtud de lo establecido precedentemente, se relacionen en forma
indistinta con otras actividades no comprendidas en el beneficio estaran sujetas al procedimiento de
prorrateo. Durante 2018 la Sociedad ha aplicado un régimen similar al instaurado por la Ley N° 27.467 en
virtud de sentencias judiciales firmes que asi lo permitian.

. Derechos de Exportacion

La Ley N° 27.467 otorg6 al PEN hasta el 31 de diciembre de 2020, la facultad de aplicar derechos de
exportacion sobre los servicios prestados en el pais, cuya utilizacién o explotacién efectiva se lleve a cabo
en el exterior, con una alicuota de hasta el 30% del valor de dichos servicios. En este sentido, el Decreto
N° 1201/18 dispuso que dichos servicios se encuentran sujetos a un derecho de exportacién del 12% con
un tope de $ 4 por cada dolar de valor imponible de la citada operacién pagadero mensualmente sobre la
base de las operaciones facturadas.

Este derecho de exportacion resulta aplicable para los servicios que se presten y que se facturen desde el
1° de enero de 2019 hasta el 31 de diciembre de 2020, incluso si se trata de contratos u operaciones que
se hubieran iniciado con anterioridad a dicha fecha.
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2 - Consenso Fiscal

Por otra parte, el 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, lainversién y el crecimiento econémico, y promover politicas uniformes. En este
sentido, tanto el Estado Nacional como las Provincias y la Ciudad Autbnoma 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 eliminaciéon 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 aplicacion 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).

Se dispuso también la derogacién de todo tributo sobre la némina salarial.

En el impuesto de sellos, para ciertos actos y contratos, se acordé el establecimiento de una alicuota
maxima 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. No obstante este punto fue pospuesto por un afio a través de la ley N°
27.469 “Consenso Fiscal 2018” publicada en el Boletin oficial el 4 de diciembre de 2018.

p) Previsiones

El Grupo registra una prevision 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 obligacién. El incremento en la prevision
debido al paso del tiempo se reconoce como costo financiero. Informacion 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 y las fechas 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 entre otros:

e los intereses devengados por los activos y pasivos financieros a través del método de la tasa de
interés efectiva;
e descuentos financieros de deudas;
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e cambios en el valor razonable de los IFD y otros instrumentos financieros que sean llevados a su
valor razonable con cambios en resultados;

e resultados por operaciones con titulos y bonos;

e resultados por diferencias de cambio sobre divisas e instrumentos financieros; y

e intereses por previsiones.

s) Utilidad neta por accién

Las utilidades basicas por accion 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
circulacion durante el ejercicio (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 adopto 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 (sélo para contratos que no se encuentren finalizados a la fecha de aplicacion 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, principalmente en contratos de telefonia mévil. 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 serdn recuperados.

La norma requiere asignar el precio de venta total a cada obligacién de desempefio en forma proporcional
a su valor de venta por separado, siendo las principales obligaciones de desempefio la venta de la terminal
y la prestacion del servicio, considerando un plazo estimado de prestacion que varia en funcién a la
exigibilidad del contrato segun el tipo de clientes (actualmente 24 meses para grandes clientes y plazo
indeterminado para individuos).

Estas modificaciones incorporadas por la norma generaron inicialmente un reconocimiento anticipado de
ingresos por ventas de terminales con impacto en Resultados acumulados de $808 millones por aplicar la
norma de manera retroactiva parcial, contra el reconocimiento de un activo contractual NIIF 15 de $1.153
millones y un pasivo por impuesto a las ganancias diferido de $345 millones al 1° de enero de 2018. Dicho
incremento se debe a que la bonificacién otorgada al cliente sobre el valor de la terminal es asignada entre
venta de terminal y de servicios, cuando antes de la aplicacién de esta norma se asignaba esa bonificacion
a venta de terminales.

Adicionalmente, esta norma generd una reasignacion de ingresos, incrementando los ingresos por venta
de equipos de $588 millones y disminuyendo el reconocimiento de ingresos por servicios de $483 millones,
generando incremento neto de ventas de $105 millones y un cargo por impuesto a las ganancias diferido
de $32 millones por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018. El activo contractual al 31 de
diciembre de 2018 de $85 millones, que se incluye en Créditos por ventas corrientes y no corrientes, ira
disminuyendo en la medida que se vayan reconociendo los ingresos por servicios hasta finalizar el plazo
contractual estipulado.

Por otro lado, la capitalizacion de subsidios por venta de terminales que ocasionalmente el Grupo otorgaba
a nuevos clientes pospagos fue discontinuada a luz de las interpretaciones de la nueva norma,
manteniéndose la capitalizacion de costos de comisiones por adquisicion de contratos de clientes
pospagos y abono fijo 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
continten cumpliendo las condiciones para su capitalizacion de acuerdo a NIIF.
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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 $90 millones (corresponde a menores
resultados acumulados por $125 millones netos de impuestos a las ganancias por $35 millones), de los
cuales $83 millones son atribuibles a accionistas controlantes (que corresponde a $117 millones netos de
impuesto a las ganancias por $34 millones) y $7 millones a accionistas no controlantes (que corresponde
a $8 millones netos de impuesto a las ganancias por $1 millén). La no capitalizacién de subsidios de
terminales a partir del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018 gener6 un incremento en el Costo de
equipos vendidos por aproximadamente $145 millones y una disminucibn de amortizaciones de
aproximadamente $143 millones por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018 (impacto de $2
millones de pérdida, el cual neto de impuesto a las ganancias por $1 millén, ascenderia a $1 mill6n).

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 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.

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, el cual a moneda
de cierre asciende a $722 millones (mayor prevision por $982 millones - de los cuales $245 millones
corresponden a créditos previamente existentes en Cablevision - netos de impuestos a las ganancias por
$260 millones). Por otro lado, el efecto de la aplicacién de dicha norma en el resultado del ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2018 derivd en un mayor cargo por incobrables de $496 millones que, neto
del efecto impositivo de $149 millones, ascendié a $347 millones de pérdida neta.

V) Uso de estimaciones

La preparacion de los estados financieros consolidados e informacion 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 relacion con la
informacidn disponible al momento de la estimacion.

Estas estimaciones afectan la valuacion de activos y pasivos y la evaluacion de activos y pasivos
contingentes a la fecha de emision de los presentes estados financieros consolidados, asi como la
medicién de los ingresos y de los costos del ejercicio. 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 periédica.

Las estimaciones contables mas importantes que requieren un grado significativo de supuestos subjetivos
y juicio se detallan a continuacion:

Rubro o partida Estimaciones

El reconocimiento de ingresos se ve influenciado por estimaciones acerca de:
« la duracion estimada de la relacion con el cliente en el caso del diferimiento de activos
contractuales NIIF 15 y cargos por conexién o habilitacion;
« las mediciones del trafico y consumo.

Ingresos
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Rubro o partida

Estimaciones

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

PP&E y los activos intangibles, con excepcién de los intangibles de vida Gtil 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. EI Grupo
revisa periédicamente, al menos en cada ejercicio anual, la vida Gtil estimada de su PP&E y
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 los bienes de PP&E o los activos intangibles sujetos
a amortizacién podrian haber sufrido una desvalorizacion.

El importe recuperable es el mayor valor entre su valor razonable (menos los costos de venta) y
su valor de uso. La identificacion 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 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 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 evolucion de las tasas
de cambio, la estructura de capital, el costo de capital y la tasa de descuento entre otros.

Para los ejercicios presentados, la Direcciéon de la Sociedad ha estimado que no existen
indicadores de desvalorizacién en los activos sujetos a amortizacion, excepto por lo mencionado
en el punto ) de esta nota y el ajuste por inflacion reconocido a partir de 2018. Por tal motivo se
efectud el test de recuperabilidad del total de activos fijos estimando el valor en uso de los
mismos. Los cambios en las expectativas y suposiciones actuales de los rendimientos de la
operacion, 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 util
indefinida y llaves de negocio

El Grupo ha determinado que, para los ejercicios presentados, la licencia PCS y SRCE vy las
marcas adquiridas a través de la combinacion de negocios descripta en la Nota 4.a) cumplen con
la definicién de activos intangibles de vida util indefinida, por lo que se encuentran sujetos a la
evaluacion de su recuperabiliidad, al menos anualmente. Asimismo, el Grupo posee valores
llaves que no amortizan y respecto de los cuales se debe evaluar también su recuperabilidad al
menos anualmente. La evaluacion acerca de la recuperabilidad de un activo intangible de vida
util 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 evolucion de las tasas de cambio, la estructura de capital y la tasa de descuento,
entre otros. La tasa de descuento utilizada para el célculo de los flujos futuros descontados es
una tasa anual real en ddlares estadounidenses de aproximadamente 9,66%.

Excepto por lo especificamente mencionado en el punto | de la presente Nota, no ha habido
ningun reconocimiento de desvalorizacién de PP&E y Activos Intangibles.

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 vy las llaves de negocio.
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Rubro o partida

Estimaciones

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

Medicion de impuestos
diferidos

El impuesto a las ganancias (corriente y diferido) se calcula para cada compaiiia del Grupo de
acuerdo con una interpretacion razonable de la legislacion fiscal vigente en cada jurisdiccion
donde estas comparfiias 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 medicién 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 planificacion fiscal conservadora.

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.

La evaluacién de la recuperabilidad del Crédito por acciones de repeticiéon presentadas por
Telecom sobre el ajuste por inflacién a fines fiscales (Nota 15) se basa en un andlisis de la
jurisprudencia existente, del futuro comportamiento de los tribunales en la materia y del fisco
nacional en los procedimientos de revision de las presentaciones efectuadas por Telecom.

Créditos y pasivos valuados
a costo amortizado

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 utilizada para determinar el flujo de caja
descontado de cuentas por cobrar de largo plazo se encuentra en un rango del 29-40% para el
ejercicio 2018. Adicionalmente, para el descuento de cuentas por cobrar de largo plazo
nominadas en ddlares se utilizé una tasa anual aproximada en délares del 8,32% para el ejercicio
2018y del 13% para el ejercicio 2017. La tasa de descuento de cuentas por cobrar en Guaranies
fue del 9% y 9,8% para los ejercicios 2018 y 2017 y las tasas de descuento en Guaranies para
préstamos fue del 8,32 y 8.83% para los ejercicios 2018 y 2017, respectivamente.

Medicién del valor razonable
de determinados
instrumentos financieros

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

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 valoracion
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 informacion de la determinacion de dichos valores remitirse a la
Nota 21.

Previsiones

El Grupo esté 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 Direccién
evalla la probabilidad de existencia de fallos o sentencias adversas en relacion con estos
asuntos, asi como el rango de las posibles pérdidas que pudieran derivarse de esas sentencias.
El Grupo posee asesores legales tanto internos como externos en estas cuestiones. La
determinacion del importe de las previsiones necesarias, en su caso, se hace después de un
andlisis de cada causa. La determinacion de las previsiones requeridas puede cambiar en el
futuro debido a la evolucion 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.

Previsiéon para créditos
incobrables

La recuperabilidad de los créditos por ventas se mide teniendo en cuenta la anticuacion de los
saldos de las cuentas por cobrar, la baja de clientes, los cargos histéricos por incobrabilidad, la
solvencia de clientes corporativos y del sector publico y los cambios en las condiciones de pago
de los clientes, junto con las estimaciones del comportamiento futuro, determinando la pérdida
crediticia esperada de acuerdo a los lineamientos de la NIIF 9. Si la situacion financiera de los
clientes se deteriorase, los cargos reales podrian diferir de los esperados.
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Rubro o partida Estimaciones

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

Combinacién de negocios . . . . . L : e .
activos gue 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, pudiendo generar impacto en resultados futuros.

En caso de ausencia de una Norma o Interpretacion contable aplicable especificamente a una transaccién
en particular, la Direccion de la Sociedad analiza 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 econémica de las transacciones, sean neutrales, confeccionados bajo un criterio de prudencia y
sean integros en todos sus aspectos.

w) 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 aplicacién no es exigida para el cierre del ejercicio terminado el 31 de diciembre
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 emisién de los
presentes estados financieros consolidados, contindian analizando el impacto que esta nueva norma podria
tener en la situacion financiera, estado de flujo de efectivo y los resultados de las operaciones del Grupo.

Se preveé que la aplicacion de la NIIF 16 incrementara los activos y pasivos y generard una disminucion de
costos operativos. Por otro lado, se incrementard el saldo de amortizaciones y resultados financieros
generados por la actualizaciéon de los pasivos por arrendamientos. Asimismo, modificara la presentacion
del estado de resultados y estado de flujo de efectivo.

El impacto aproximado de la implementacion de esta norma al 1° de enero de 2019 seria un aumento de
los activos no corrientes por reconocimiento inicial de Derechos de uso y de pasivos comerciales por $3,6
mil millones. Asimismo, como consecuencia de ese reconocimiento inicial, existiria un impacto aproximado
en el estado de resultados del ejercicio 2019 de: disminucién de arrendamientos operativos de $1,6 mil
millones, incremento de amortizaciones de $1,3 mil millones e incremento de los egresos financieros de
$0,3 mil millones.

- 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
(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. La Sociedad
no prevé impactos por la aplicacion de esta interpretacion en el estado de situacién financiera, estado de
resultado integral y estado de flujo de efectivo del Grupo.
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NOTA 4 — ADQUISICION DE SOCIEDADES Y PROCESOS DE REORGANIZACION SOCIETARIA

a) Fusidn entre Telecom Argentina y Cablevision

El 30 de junio de 2017 los respectivos Directorios de Telecom Argentina y Cablevisién 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 fusiéon 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 “Fusién”).

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

Asimismo, en dicha fecha, los Directorios de Telecom Argentina y Cablevisién aprobaron 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 fusién
y, en relacion a Cablevision, su consecuente disolucién y en el caso de Telecom Argentina, la reforma del
Estatuto Social y el aumento del capital social.

El 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- el 31 de octubre de 2017 se suscribié 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,
el 6 de septiembre de 2017, Telecom Argentina y Cablevision 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 documentacién solicitada, el 22 de diciembre de 2017,
Telecom Argentina y Cablevision fueron notificadas de la Resolucion ENACOM N° 5644-E/2017 mediante
la cual el Organismo 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 radiodifusién por suscripcién por vinculo
radioeléctrico, asi como las autorizaciones de areas para la prestacion de esos servicios (vinculo fisico y
radioeléctrico), los cuales podian 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
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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
afos, una propuesta de adecuacion a dicho tope. El 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 produciria en Telecom Argentina una vez que se hiciese efectiva
la fusién y entrase en vigencia el Acuerdo, como consecuencia de lo cual Cablevision Holding resultaria la
entidad controlante de Telecom Argentina como compafiia continuadora de Cablevision.

La Fusién tuvo 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 tecnolégica 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 Unico 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 aumenté 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 Cablevisiébn 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.

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, (i) Telecom Argentina continla 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.

El 22 de agosto de 2018 mediante Resolucién RESFC 2018-19688-APN-DIR-CNV 2018 la CNV conformo
la Fusion, la reforma del estatuto social de Telecom Argentina y su aumento de capital social como
consecuencia de la misma. La Fusion, la reforma del estatuto social y el aumento de capital social de
Telecom Argentina fue inscripto ante la IGJ el 30 de agosto de 2018 bajo el N° 16345, L° 91, T° Sociedades
por Acciones.

En relacion con la operaciéon mencionada precedentemente, el 7 de julio de 2017, la Sociedad junto con
VLG Argentina LLC, hoy, luego de su nacionalizacion VLG S.A.U., 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”) habiendo entrado en vigencia la totalidad de sus
disposiciones 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 Cablevision 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;
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* un esquema de mayorias especiales para la aprobaciéon 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 contratacion de Empleados Clave tal como dicho término se encuentra
definido en el Acuerdo, vi) la fusion por absorcion 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, Xxii) transacciones con
partes relacionadas, xiii) contrataciones que impongan restricciones a la distribucion de dividendos,
Xiv) nuevas lineas de negocios o la discontinuacién de las existentes, y xv) acciones a tomar en
situaciones de insolvencia, entre otras; y

* la eleccién del management, estableciéndose que, 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
respectivamente.

Asimismo, conforme al Acuerdo, Fintech Telecom LLC y la Sociedad (i) aportaran 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 Fusién, y (ii) designaran 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. A la fecha de emision de los presentes Estados
Financieros, el Fideicomiso de Voto se encuentra en proceso de formalizacién.

El 7 de julio de 2017, la Sociedad también acept6 una oferta de opcion de compra irrevocable otorgada por
Fintech Advisory Inc. y sus subsidiarias Fintech Telecom LLC y Fintech Media LLC para la adquisicion de
una participacién accionaria equivalente al 13,51% de Telecom Argentina (que representa una
participacion aproximada del 6% de Telecom Argentina tras dar efecto a la Fusion) por un precio de U$S
634.275.282 (la “Opcién”). El plazo maximo para el ejercicio de la Opcion se pacté en un afio a contar
desde el dia 7 de julio de 2017. Asimismo, la Sociedad debia abonar a Fintech Advisory Inc., dentro de los
treinta dias corridos a contar desde el dia 7 de julio de 2017, una prima de opcién por la suma de
U$S 3.000.000, monto que fue abonado en julio de 2017.

El 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 prend6 a favor de la Sociedad una participacién
representativa del 21,55% de VLG Argentina LLC.

El 27 de diciembre de 2017 la Sociedad ejerci6 la Opcion, eligiendo recibir una participacién accionaria
adicional en VLG Argentina LLC 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 Opcién, 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 Argentina LLC y la Sociedad del restante 71,55% del capital
de VLG Argentina LLC.

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 proporcion a sus respectivas tenencias en VLG luego de ejercida la
Opcidn por la Sociedad.
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Ante ello, VLG Argentina LLC inicié un proceso de reorganizacion societario en virtud del cual escindié
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 Fusion. Como consecuencia del proceso de
escision descripto, la Sociedad se hizo titular del 100% de VLG Argentina LLC, 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 Argentina LLC 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
conforme la Relacién de Cambio prevista en el Compromiso Previo de Fusion y en el Acuerdo Definitivo
de Fusién, es decir: a VLG Argentina LLC, 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 participacién 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 Argentinay (iv) Cablevision
Holding pasoé a ser el controlante de Telecom Argentina.

El 29 de junio de 2018, mediante resolucion N° 374/2018, la CNDC autoriz6 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 fusién, 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., (la mencionada cesién se complet6 durante el tercer trimestre de 2018), (ii) acept6 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 Televisidn por suscripcion
mediante vinculo fisico con el servicio de comunicaciones moviles hasta tanto se cumplan ciertas
condiciones, y (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 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 fusién utilizando el método de adquisicion, tal como se describe en la NIIF 3 y como
una adquisicion inversa por lo que Cablevisiéon (adquirente contable) incorpora a Telecom (adquirida
contable). Ver el tratamiento contable de la fusién entre Telecom y Cablevision en Nota 3.d.5).

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 el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018, contemplando el efecto del ajuste por
inflacion mencionado en Nota 1.e), son los siguientes:
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Total Activos
netos
consolidados
identificables en

Total Activos netos
consolidados
identificables

Telecom AREA Efecto de la incorporados al 1° moneda
(1) (2) fusion NIIF 3 (3) de enero de 2018 constante

ACTIVO

Efectivo y equivalentes de efectivo 2.831 - - 2.831 4.180
Créditos por ventas 8.636 157 (656) 4) 8.137 12.013
Otros activos corrientes 6.771 - 32 (4) 6.803 10.044
Total del activo corriente 18.238 157 (624) 17.771 26.237
Activos por impuesto a las ganancias diferido 626 - (624) 2 3
Inversiones 2.657 - 3 2.660 3.927
Llaves de negocio 2 - 59.653 59.655 88.072
Propiedades, planta y equipo (“PP&E”") 28.538 - 34.209 4) 62747 92.637
Activos intangibles 7.096 (85) 33.175 40.186 59.329
Otros activos no corrientes 431 125 (125) (O] 431 636
Total del activo no corriente 39.350 40 126.291 165.681 244.604
Total del activo 57.588 197 125.667 183.452 270.841
PASIVO

Total del pasivo corriente 21.987 - 7 21.994 32.470
Pasivo por impuesto a las ganancias diferido 48 83 16.610 16.741 24.716
Otros pasivos no corrientes 11.674 - 18 11.692 17.262
Total del pasivo no corriente 11.722 83 16.628 28.433 41.978
Total del pasivo 33.709 83 16.635 50.427 74.448
PATRIMONIO NETO 23.879 114 109.032 133.025 196.393
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 57.588 197 125.667 183.452 270.841

(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 aplicacion 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) En la estimacion 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 75.985
Participacion atribuible a la participacion no controladora sobre los activos netos identificables 81.557 120.408
133.025 196.393

Por el ejercicio

finalizado el
31 de diciembre de
Impacto en resultados consolidados del mayor valor asignado 2018
Ventas (30)
Costos operativos (187)
(Pérdida) utilidad de la explotacién antes de depreciaciones y amortizaciones (217)
Depreciaciones, amortizaciones y desvalorizaciones de PP&E y activos intangibles (11.414)
(Pérdida) utilidad de la explotacién (11.631)
Resultados financieros, netos 35
(Pérdida) utilidad ordinaria antes de impuesto a las ganancias (11.596)
Impuesto a las ganancias 3.479
(Pérdida) utilidad neta (8.117)
Atribuible a Telecom Argentina (Sociedad Controlante) (8.044)
Atribuible a los accionistas no controlantes (73)

En los presentes estados financieros consolidados, la fusion ha sido considerada como una transaccion
realizada con interés no controlante que no resulta en una pérdida de control en la subsidiaria que resulté
la adquiriente contable en la fusién. 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 generd un
ajuste entre los valores en libros de la participacion controladora y no controladora para reflejar sus
intereses relativos en la subsidiaria.

El ajuste mencionado en el parrafo anterior fue originado por: i) incorporacion de los activos y pasivos
consolidados identificables de Telecom atribuibles a propietarios de la controladora, neto de la
contraprestacion pagada a través de la opcion de compra mencionada precedentemente (reexpresada al
31 de diciembre de 2017); ii) reconocimiento de la mayor participacion atribuible a las participaciones no
controladoras sobre los activos netos de Cablevision medidos a valor de libros reexpresados al 31 de
diciembre de 2017, como consecuencia del cambio de participacién accionaria y; iii) reconocimiento de la
participacion atribuible a la participacién no controladora sobre los activos netos consolidados identificables

Véase nuestro informe de fecha
11 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

Pablo San Martin

(Socio) Por Comision Fiscalizadora

C.P.CE.CABA T°1F°17

-70-



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

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) El 31 de marzo de 2017 el Directorio de Cablevision aprobé el compromiso previo de fusién celebrado
entre Cablevisién 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 fusion, 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 Cablevisién el 17 de mayo de 2017. El 11 de julio de
2017 se elevo a escritura el compromiso previo de fusion.

El 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 o
posteriores a la misma.

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

b.2) El 16 de agosto de 2016 el Directorio de Cablevisién aprobd el compromiso previo de Fusién 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 fusién -1° de
octubre de 2016 - Cablevision, en su caracter de sociedad absorbente, continu6é 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 fusién fue aprobada por la Asamblea General Extraordinaria de
Cablevision el 27 de septiembre de 2016 y el 20 de abril de 2017 se inscribié ante el Registro Publico 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.

Cablevision se present6 ante el ENACOM con el objeto de solicitar que esa Autoridad tome razén de la
reorganizacion societaria a instrumentar, registrando en consecuencia en cabeza de la absorbente, las
“Autorizaciones de Area” para explotar el Servicio de Televisién 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
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Cablevisién ya cuenta con una Autorizacion de Area en la jurisdiccion en la que Wolves Television S.A.
explotaba el servicio de radiodifusion 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 Cablevisién como consecuencia
del proceso de reorganizacién societaria instrumentado. El 25 de agosto de 2017 el ENACOM autorizo,
segln Resolucion 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 numeracion y sefializacion,
frecuencias y autorizaciones radioeléctricas concedidas a nombre de Prima a favor de Cablevision.

c) Reorganizacién societaria de Telecom Argentina

c.1) Amortizacion de las acciones de Sofora

En marzo de 2017, WAI le ofrecié 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 amortizacion, 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 demés 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 incrementara 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 emisiéon
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
que reciban los accionistas de Sofora conforme la relacion de canje prevista en esa fusién de forma tal que
esta preferencia no afecte a los demas accionistas de la sociedad absorbente, es decir en el caso de la
reorganizacion mencionada en el punto c.2) de esta nota (la “Reorganizacién 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 efectivizg,
Telecom Argentina asumi6 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.

Los Bonos de Goce han sido pagados totalmente a través de los dividendos respecto de los cuales tenian
derecho a cobrar.
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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 dinamico de conversiéon 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 autorizé 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 porciéon 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 ndcleo principal de acciones del consorcio inversor para la
adquisicion — 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.

b) Autorizacion ENACOM para la disolucion de Nortel por efecto de la Reorganizaciéon del Grupo Telecom
y la distribucion a los titulares de Acciones Preferidas B de Nortel de una porcion de las Acciones Clase
A de Telecom Argentina mediante su conversion a Acciones Clase B de Telecom Argentina de
conformidad con el compromiso previo de fusién correspondiente.
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c) Autorizacion ENACOM para la transferencia a Telecom Argentina, por efecto de la Reorganizacién 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 Resolucion N°
2017-4545-APN-ENACOM#MM, por la cual el ENACOM otorgd 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 IGJ.

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 emitié nuevas Acciones Clase B o Clase A en relacion con la Reorganizacion 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:

Efectivo y equivalentes de efectivo

Caja y Bancos

Colocaciones transitorias

Fondos comunes de inversion

Otras inversiones a su valor razonable

Inversiones
Corrientes

Total efectivo y equivalentes de efectivo

Titulos y bonos a su valor razonable
Titulos y bonos a costo amortizado
Fondos comunes de inversién

Otras inversiones a costo amortizado

No corrientes
Titulos y bonos a costo amortizado
Inversiones en asociadas (*)
VLG — acciones adquiridas a recibir (1)
Fideicomiso “Complejo industrial de Telecomunicaciones 2003”

(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.

Total inversiones corrientes

Total inversiones no corrientes

31.12.2018 31.12.2017
1.901 5.162
5.495 632

60 1.400

- 10
7.456 7.204
727 50
519 3

2 109

123 -
1.371 162
4.627 -
967 735

- 16.909

1 -
5.595 17.644

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

Informacién patrimonial

Participacion

. - Lo . : Valuacion al Valuacion al
Sociedades Actividad principal Pais en el capital 31.12.2018 31.12.2017
y votos
Ver T.V. S.A. (1) Emisora de television por cable  Argentina 49,00 592 428
Teledifusora San Miguel Arcangel S.A. (1) (2) (3)  Emisora de televisién por cable Argentina 50,10 226 161
La Capital Cable S.A. (2) Television por circuito cerrado Argentina 50,00 143 137
Otras inversiones menores valuadas por el
método de la participacion 6 9
Total 967 735

(€]
(@)
(©)

Los datos sobre el emisor surgen de informacién extracontable.
Participacion directa e indirecta.
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

Ver TV S.A.

Teledifusora San Miguel Arcangel S.A.
La Capital Cable S.A.
Total

Véase nuestro informe de fecha

11 de marzo de 2019

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

C.P.CE.CABA T°1F°17

irregular de
31.12.2018 ocho meses
finalizado el
31.12.2017
142 196
72 44
22 23
236 263

Pablo San Martin

Por Comision Fiscalizadora

-75-



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

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

La Sociedad emplea el método indirecto para conciliar el resultado del ejercicio 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
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 financiacion

de corto plazo del Grupo.

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

Disminucién (aumento) de activos
Créditos por ventas

Otros créditos

Inventarios

Aumento (disminucién) de pasivos
Cuentas por pagar

Remuneraciones y cargas sociales
Cargas fiscales

Otros pasivos y previsiones

Principales transacciones que no representan movimientos de efectivo

Compensacion de dividendos a cobrar con préstamos con Soc.

Art. 33 Ley N° 19.550

Principales actividades de financiacion

Ejercicio

irreqular de ocho
31.12.2018 meses finalizado

el 31.12.2017
(4.092) 789
(1.052) 19
(11) (81)
(5.155) 727
910 579
292 564
(2.015) (1.267)
(2.261) (605)
(3.074) (729)
5 12

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

Adelantos en cuenta corriente 2.176 -
Bancarios 25.593 20.804
Sociedades Art. 33 Ley N° 19.550 y partes relacionadas - -
Toma de préstamos 27.769 20.804
Obligaciones Negociables (3.905) -
Bancarios (15.127) (999)
Por compra de equipamiento (271) -
Sociedades Art. 33 Ley N° 19.550 y partes relacionadas - 1
Pago de préstamos (19.303) (998)
Adelantos en cuenta corriente (94) R
Obligaciones Negociables — intereses/gastos relacionados (1.509) -
Bancarios — intereses/gastos relacionados (3.117) (1.522)
Por IFD, compra de equipamiento y otros 267 96
Pago de intereses y gastos relacionados (4.453) (1.426)
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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 vy ii) $6.866.418.019 el 30 de abril de 2018, pudiendo el
Directorio anticipar dicho pago si lo consideraba oportuno;

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.

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 conclusion, la distribucién de dividendos antes mencionada por un total de $19.872.923.618
(aproximadamente $ 28.822 millones en moneda constante del 31 de diciembre de 2018) fue abonada el
15 de febrero de 2018 por $13.006.505.599 y el 21 de marzo de 2018 por $6.866.418.019
(aproximadamente $27.927 millones en moneda constante del 31 de diciembre de 2018).

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 (aproximadamente
$6.021 millones en moneda constante del 31 de diciembre de 2018).

Distribucién de dividendos de las sociedades controladas y asociadas

Ejercicio 2018

Dividendos pagados por Nucleo

En mayo de 2018 Nucleo pagé 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 reunion 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 $19 millones. Dichos
dividendos fueron declarados durante el ejercicio 2017, y al 31 de diciembre de 2017 se encontraban
pendientes de cobro.
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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 ejercicio 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 pago 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 T.V.

En febrero de 2017, Ver T.V. S.A. votd dividendos por $ 77 millones de los cuales $ 38 millones
correspondian a Cablevisién de acuerdo a sus tenencias accionarias. Dichos dividendos fueron cobrados
durante el primer trimestre de 2017.

Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2017, Ver T.V. voté dividendos por $198 millones de
los cuales $97 millones corresponden a la Sociedad de acuerdo a sus tenencias accionarias. Al 31 de
diciembre de 2017, fueron cobrados $32 millones de los mencionados dividendos.

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 Cablevision 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.

Dividendos cobrados de Teledifusora San Miguel Arcangel

En junio de 2017, Teledifusora San Miguel de Arcangel vot6 dividendos por $24 millones de los cuales $12
millones correspondian a Cablevisidn de acuerdo a sus tenencias accionarias. Al 31 de diciembre de 2017
dichos dividendos fueron cobrados.

En agosto de 2017, Teledifusora San Miguel de Arcangel vot6 dividendos por $69 millones de los cuales
$34 millones correspondian a Cablevision de acuerdo a sus tenencias accionarias. Al 31 de diciembre de
2017, fueron cobrados $7 millones de los mencionados dividendos.
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Informacién adicional requerida por la NIC 7

Diferencias
Saldos al Incorpo- ) Devenga- de cambioy Saldos al
3lde racion H—”'M miento efectos de 3lde
LT —_— efectivo — LE==—==
diciembre por. T de conversion diciembre
de 2017 fusién intereses monetariay de 2018
otros (b)
Adelantos en cuenta corriente - 199 2.176 - (99) 2.276
Bancarios — capital 20.656 12.097 10.466 - 12.159 55.378
Obligaciones Negociables — capital 13.767 3.186 (3.905) - 5.783 18.831
IFD - 25 (44) 119 - 100
Por compra de equipamiento 1.943 - (256) 35 357 2.079
Sociedades Art. 33 Ley N° 19.550 y partes relacionadas 6 - - - (6) -
Intereses devengados y gastos relacionados 20 2.597 (4.828) 5.384 5.656 8.829
Total préstamos corrientes y no corrientes (Nota 13) 36.392 18.104 3.609 5.538 23.850 87.493
(a) Corresponden a tomas de préstamos por $27.769 millones, pagos de capital por $19.303 millones, pagos de intereses y gastos relacionados por $4.453 millones y
(404) millones que fueron reclasificados a otros créditos.
(b) Otros incluyen: (5) millones que fueron compensados con dividendos a cobrar.
NOTA 6 — CREDITOS POR VENTAS
Los créditos por ventas se componen de:
31.12.2018 31.12.2017
Corrientes
Comunes 19.910 3.242
Activo contractual NIIF 15 (Nota 3.t) 62 -
Sociedades art. 33 — Ley N° 19.550 y partes relacionadas (Nota 27) 92 59
Prevision para deudores incobrables (2.649) (713)
17.415 2.588
No corrientes
Comunes 38 -
Activo contractual NIIF 15 (Nota 3.t) 23 -
61 -
Total créditos por ventas, netos 17.476 2.588

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

Ejercicio irregular
de ocho meses

21.12.2018 finalizado el

31.12.2017
Saldos al inicio del ejercicio (713) (630)
Efecto de adopcion de nuevas politicas contables (Nota 3.u) (245) -
Aumentos — Deudores incobrables (Nota 23) (3.527) (598)
Usos de prevision y conversion monetaria 1.836 515
Saldos al cierre del ejercicio (2.649) (713)
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NOTA 7 - OTROS CREDITOS

Los otros créditos se componen de:

31.12.2018 31.12.2017
Corrientes
Gastos pagados por adelantado 1.445 603
Créditos fiscales 1.369 145
Anticipos a proveedores 103 41
Cuentas pendientes de liquidacién 217 -
Depositos en garantia 24 112
Reembolso de gastos 109 -
IFD financieros (Nota 21) 750 -
Embargos a cobrar (Nota 18) 63 27
Sociedades art. 33 — Ley N° 19.550 y partes relacionadas (Nota 27) 144 174
Créditos por venta de cartera de clientes 72 -
Deudores varios @) 42 -
Diversos 807 310
Subtotal 5.145 1.412
Prevision para otros créditos (15) -
5.130 1.412
No corrientes

Gastos pagados por adelantado 450 45
Anticipos a proveedores 71 244
Créditos fiscales 703 61
Embargos a cobrar (Nota 18) 92 -
IFD financieros (Nota 21) 45 -
Créditos regulatorios Nucleo 156 -
Depositos en garantia 46 -
Créditos por indemnidad por adquisicion de Tuves Paraguay 55 -
Créditos por venta de cartera de clientes 113 -

Deudores varios @) 275
Diversos 3 2
Subtotal 2.009 352
Prevision para otros créditos (12) -
1.997 352
Total otros créditos, netos 7.127 1.764

(1) El saldo al 31 de diciembre de 2018 se relaciona con la siguiente transaccion:

Con fecha 21 de noviembre de 2018 la Sociedad acept6 una oferta de cesion que le fuera remitida por Grupo Clarin
S.A,, de la totalidad de los derechos y acciones al cobro de un crédito que dicha sociedad mantenia con América TV
S.A., derivado de un acuerdo transaccional con América TV, SupercableCanal S.A., Supercanal S.A, José Luis
Manzano, Daniel Eduardo Vila -y sus empresas vinculadas y/o relacionadas y los derechos y garantias derivados del
acuerdo de reconocimiento de deuda y de los acuerdos de exhibicion de sefiales televisivas y cesién de espacios
publicitarios, oportunamente suscriptos. Como contraprestacion de la cesion Cablevision Holding aboné la suma de
U$S 8,7 millones.

En virtud del acuerdo mencionado Cablevision Holding tiene el derecho a cobrar, en el plazo estimado de 170 cuotas
mensuales, la suma total de U$S 18,5 millones. Asimismo, se constituyé seguro de caucion garantizando el
cumplimiento de los servicios comprometidos por América TV S.A. en el marco del acuerdo celebrado. América TV
cancelara la deuda mediante la cesién de derechos de cobro de América TV generados por su actividad operativa.
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La evolucién de la prevision para otros créditos corrientes es la siguiente:

Saldos al inicio del ejercicio
Aumentos
Disminuciones

Ejercicio
irreqular de ocho

Saldos al cierre del ejercicio

La evolucién de la prevision para otros créditos no corrientes es la siguiente:

Saldos al inicio del ejercicio
Aumentos
Saldos al cierre del ejercicio

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

Prevision para obsolescencia de inventarios

31.12.2018 meses finalizado
el 31.12.2017
(18) -
3 -
(15) -
Ejercicio

irreqular de ocho

La evolucién de la prevision para obsolescencia de inventarios es la siguiente:

Saldos al inicio del ejercicio
Aumentos

Disminuciones

Saldos al cierre del ejercicio

Véase nuestro informe de fecha
11 de marzo de 2019
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31.12.2018 meses finalizado
el 31.12.2017
(12) -
(12) -
31.12.2018 31.12.2017
2.254 -
64 189
15 -
537 -
2.870 189
(133) (53)
2.737 136
Ejercicio
irreqular de ocho
31.12.2018 meses finalizado
el 31.12.2017
(53) -
(82) (70)
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NOTA 9 - LLAVES DE NEGOCIO

Negocio Argentina ()
Negocio Uruguay @
Total

(1) Incluye $88.072 correspondientes a la Fusion entre Telecom y Cablevision (Ver Nota 4.a), $31.606 provenientes de Cablevision y $4 millones
correspondiente a la llave de negocio de Tuves Paraguay al 31 de diciembre de 2018. El incremento respecto al saldo al 1° de enero de 2018

corresponde a la diferencia de conversion.

(2) Llave de Telemas S.A., sociedad subsidiaria indirecta a través de su participacion en Adesol. El incremento respecto al saldo al 31 de diciembre de

2017 corresponde a la diferencia de conversion.

31.12.2018 31.12.2017
113.320 24.914
771 681
114.091 25.595

NOTA 10 - PROPIEDADES, PLANTA'Y EQUIPO

31.12.2018 31.12.2017
PP&E antes de previsiones 151.061 45.775
Prevision para obsolescencia y desvalorizacion de materiales (359) (184)
Prevision para desvalorizacion de PP&E (333) -
150.369 45.591

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

Saldos al inicio del ejercicio
Aumentos
Saldos al cierre del ejercicio

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

Saldos al inicio del ejercicio
Aumentos
Saldos al cierre del ejercicio

Véase nuestro informe de fecha
11 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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El detalle de los rubros y la evolucién de PP&E al 31 de diciembre de 2018 es la siguiente;

v . - Efectos de Valor de origen
alor de origen al  Incorporacion o
e 2 conversion . al 31de
31 dediciembre por fusién monetaria Transferencias y diciembre de
de 2017 (Nota 4.a) CAPEX reclasificaciones Bajas 2018
Inmuebles 2.848 19.387 6 167 219 9) 22.618
Equipos de conmutacion - 3.700 223 798 384 2) 5.103
Red fija y transporte 35.676 30.493 5.408 674 15.187 (3.840) 83.598
Acceso Red celular 4 11.317 12 836 4.825 (312) 16.682
Infraestructura Soporte de Antenas 207 4.494 43 273 384 3) 5.398
Equipos de fuerza e instalaciones - 5.472 - 233 705 - 6.410
Equipos de computacion 4.767 6.264 1.158 1.249 2.211 (4) 15.645
Bienes en comodato 5.282 223 5.010 361 4 (3.396) 7.484
Rodados 1.477 1.187 376 21 - (74) 2.987
Magquinarias, equipos diversos y herramientas 3.946 226 194 12 98 - 4.476
Diversos 259 473 5 42 83 1 863
Obras en curso 10.377 5.818 24.138 95 (23.144) (38) 17.246
Materiales 6.982 3.583 3.001 25 (956) (42) 12.593
Total 71.825 92.637 39.574 4.786 - (7.719) 201.103
Depreciaciones Depreciaciones Neto resultante
acumu]a_das al Depreciacion (I:E(];i(\:/teorzigi Baj_a_s y acumu_la_das al ) al 31lde
31 dséilzc(;i?bre del ejercicio  monetjaria reclasnlgscacm 31 dsedlz%igbre d|C|e2r3:tL)£r;e de
Inmuebles (1.055) (963) (178) 3 (2.193) 20.425
Equipos de conmutacion - (1.032) (681) - (1.713) 3.390
Red fija y transporte (15.959) (12.450) (657) 4,018 (25.048) 58.550
Acceso Red celular - (2.763) (548) 48 (3.263) 13.419
Infraestructura Soporte de Antenas (18) (832) (145) 3 (992) 4.406
Equipos de fuerza e instalaciones - (1.062) (156) - (1.218) 5.192
Equipos de computacion (2.830) (3.809) (1.128) 3 (7.764) 7.881
Bienes en comodato (1.234) (3.886) (296) 3.397 (2.019) 5.465
Rodados (1.085) (428) (20) 33 (1.500) 1.487
Magquinarias, equipos div. y herramientas (3.656) (266) (15) - (3.937) 539
Diversos (213) (149) (33) - (395) 468
Obras en curso - - - - - 17.246
Materiales - - - - - 12.593
Total (26.050) (27.640) (3.857) 7.505 (50.042) 151.061

El detalle de los rubros y la evolucion de PP&E al 31 de diciembre de 2017 es la siguiente:

Valor de origen al Efectos_qe Valor de origen al
1°de mayo de C[?]gxz:zlr?: Transferencias y Bajas 31 dediciembre
2017 CAPEX reclasificaciones de 2017
Inmuebles 2.730 218 ) 16 (114) 2.848
Red fija y transporte 31.858 2720 (91) 3.956 (2.767) 35.676
Acceso Red celular 3 1 - - - 4
Infraestructura Soporte de Antenas 208 - - - 1) 207
Equipos de computacion 3.580 573 (4) 614 4 4.767
Bienes en comodato 4.135 598 - 2.434 (1.885) 5.282
Rodados 1.501 38 1) 2 (63) 1.477
Magquinarias, equipos diversos y herramientas 4.206 - 2) (258) - 3.946
Diversos 261 3 (6) 1 - 259
Obras en curso 7.861 1.685 - 831 - 10.377
Materiales 8.161 7.730 9) (7.596) (1.304) 6.982
Total 64.504 13.566 (115) - (6.130) 71.825
Depreciaciones Depreciaciones Neto resultante
aczmuladas al D I, Efectos»ge Bajas 'y acﬁmuladas al al 31de
1°de mayo de diﬁ’;e.g'rifé?; Cﬂg’gxz;z‘ﬁ; reclasificacio- 31 de diciembre diciembre de
2017 L nes de 2017 2017
Inmuebles (1.045) (12) 1 1 (1.055) 1.793
Red fija y transporte (14.758) (3.631) 86 2.344 (15.959) 19.717
Acceso Red celular - - - - 4
Infraestructura Soporte de Antenas - (20) - 2 (18) 189
Equipos de computacion (2.055) (778) 3 - (2.830) 1.937
Bienes en comodato (741) (2.378) - 1.885 (1.234) 4.048
Rodados (1.043) (84) 2 40 (1.085) 392
Maquinarias, equipos div. y herramientas (3.535) (122) 1 R (3.656) 290
Diversos (211) @) 5 - (213) 46
Obras en curso - - - - - 10.377
Materiales - - - - - 6.982
Total (23.388) (7.032) 98 4.272 (26.050) 45.775
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NOTA 11 - ACTIVOS INTANGIBLES

Activos intangibles antes de previsiones
Previsién para desvalorizacién

31 de diciembre de

2018 2017
61.337 4.475
(1.623) -
59.714 4.475

La evolucion de la prevision para desvalorizacion de activos intangibles es la siguiente:
31 de diciembre de

Saldos al inicio del ejercicio
Aumentos
Saldos al cierre del ejercicio

2018

(1.6235

2017

(1.623)

El detalle de los rubros y la evolucién de activos intangibles al 31 de diciembre de 2018 es la siguiente:

Valor de origen al Incorporacién por Efectos de Valor de origen al
31 dediciembre fusién CAPEX conversién Bajas 31 de diciembre
de 2017 (Nota 4.a) monetaria de 2018
Licencias 3G y 4G 3.635 17.713 - - - 21.348
Licencia PCS (Argentina) - 10.538 - - - 10.538
Licencias de Nucleo - - 844 33 - 877
Licencia SRCE 879 - - - - 879
Cartera de clientes - 15.771 73 (609) 15.235
Marcas 13.030 - - - 13.030
Costos incrementales de la adq. de contratos - - 1.348 7 - 1.355
Diversos 890 2.277 714 14 - 3.895
Total 5.404 (*)  59.329 2.906 127 (609) 67.157
Amortizaciones Efectos de Amortizaciones Neto resultante
acumuladas al 31 Amortizacién 2 . acumuladas al 31 al 31 de
de diciembre de  del ejercicio Cnﬁgxgzlr?; Bajas de diciembre de diciembre de
2017 2018 2018
Licencias 3G y 4G (1.196) - - (1.196) 20.152
Licencia PCS (Argentina) - - - - 10.538
Licencias de Nucleo - (70) 4) - (74) 803
Licencia SRCE (72) - - - (72) 807
Cartera de clientes (3.574) 8 494 (3.072) 12.163
Marcas 1) - - (1) 13.029
Costos incrementales de la adqg. de contratos - (378) (15) - (393) 962
Diversos (857) (155) - - (1.012) 2.883
Total (929) (5.374) (11) 494 (5.820) 61.337

(*) Incluye AREA por (125) millones. (Ver Nota 3. u).

El detalle de los rubros y la evolucién de activos intangibles al 31 de diciembre de 2017 es la siguiente:

otigen al 1 Y1 Ge " Amortizaciones acumiladas A 31 aiside
demayo de CAPEX diciembre de acurgw;;idda:;(l)ll; de Amo:;i‘?é?’; del  de diciembre de diciembre de
2017 2017 jercicl 2017 2017

Licencias 3G y 4G 3.635 3.635 - - - 3.635
Licencia SRCE 879 879 (57) (15) (72) 807
Marcas - - - - - -
Diversos 890 890 (811) (46) (857) 33
Total 5.404 5.404 (868) (61) (929) 4.475

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.
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11 de marzo de 2019
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Corrientes 31.12.2018 31.12.2017
Proveedores y provisiones comerciales 22.317 5.299
Sociedades art. 33 — Ley N° 19.550 y partes relacionadas (Nota 27) 572 438

22.889 5.737
No corrientes
Proveedores y provisiones comerciales 570 -
570 -
Total cuentas por pagar 23.459 5.737
NOTA 13 - PRESTAMOS
Préstamos se compone de:
31.12.2018 31.12.2017

Corrientes
Adelantos en cuenta corriente — capital 2.276 -
Bancarios y con otras entidades financieras — capital 21.118 4.160
Por compra de equipamiento 1.048 1.257
IFD 100 -
Intereses devengados y gastos relacionados 3.683 58
Sociedades art. 33 — Ley N° 19.550 y partes relacionadas (Nota 27) - 6

28.225 5.481

No corrientes
Obligaciones Negociables — capital 18.831 13.767
Bancarios y con otras entidades financieras — capital 34.260 16.496
Por compra de equipamiento 1.031 686
Intereses devengados y gastos relacionados 5.146 (38)

59.268 30.911
Total préstamos 87.493 36.392

13.1 Telecom y subsidiarias

Adelantos en cuenta corriente

Al 31 de diciembre de 2018, Telecom Argentina mantenia un saldo de adelantos en cuenta corriente por
un monto de aproximadamente $ 2.276 millones.

Bancarios y con otras entidades financieras

A continuacién, se detallan las principales condiciones de los préstamos bancarios al 31 de diciembre de
2018:

Préstamos IFC e lIC

El 5 de julio de 2016, Personal aceptd una propuesta de la Corporacion Financiera Internacional (IFC,
miembro del Grupo Banco Mundial) para la evaluacion y movilizacion de fondos a los fines de financiar
necesidades de inversion, capital de trabajo y refinanciacion de pasivos. El 5 de octubre de 2016 se
suscribio el acuerdo de financiacion entre Personal e IFC (“Préstamo IFC”) por U$S 400 millones por un
plazo total de seis afios, amortizables en 8 cuotas semestrales iguales a partir del mes 30, con una tasa
LIBO 6 meses + 400bp que sera destinado al despliegue de la red 4G y a la refinanciacién de pasivos
financieros de corto plazo. Los términos del préstamo incluyen compromisos y limitaciones estandar para
este tipo de operaciones financieras. El 26 de octubre de 2016 Personal recibi6 los fondos del préstamo
por la suma de U$S 392,5 millones de capital, netos de gastos por U$S 7,5 millones.

Véase nuestro informe de fecha
11 de marzo de 2019
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El 7 de abril de 2017 se suscribi6 el acuerdo de financiacién entre Personal y la [IC (miembro del Grupo
Interamerican Development Bank) por U$S 100 millones con vencimiento en septiembre de 2022,
amortizables en 8 cuotas semestrales iguales a partir del mes 24, con una tasa LIBO 6 meses + 400bp.
Los fondos fueron destinados al despliegue de la red 4G y a la financiacion de capital de trabajo y otras
necesidades de financiamiento. Los términos del préstamo incluyen compromisos y limitaciones estandar
para este tipo de operaciones financieras. El 18 de septiembre de 2017 Personal recibié los fondos del
préstamo, neto de gastos de emision por U$S 1,8 millones.

El 30 de octubre de 2018, en el marco de su politica permanente de optimizacion de plazo, tasa y estructura
de sus pasivos financieros Telecom acepté una propuesta de IFC para la evaluacion y movilizacion de
fondos a los fines de financiar necesidades de inversion, capital de trabajo y refinanciacién de pasivos. El
4 de marzo de 2019 Telecom suscribié un contrato de préstamo con IFC por un monto total de hasta US$
450 millones, conforme sea solicitado oportunamente por Telecom en uno o mas desembolsos (el
“Préstamo”). El Préstamo constara de un tramo “A”, un tramo “B-1”, un tramo “B-2",un tramo “B-3” y un
tramo “B-4” que devengaran intereses compensatorios pagaderos semestralmente por periodos vencidos
a una tasa anual equivalente a LIBO mas los siguientes margenes: 4,85 puntos porcentuales en el caso
del Tramo A, el Tramo B-2 y el Tramo B-4, y 4,60 puntos porcentuales en el caso del Tramo B-1y el Tramo
B-3. Asimismo, el capital desembolsado seréd cancelado de la siguiente manera: el Tramo A, el Tramo B-
2,y el Tramo B-4 en 8 cuotas semestrales iguales y consecutivas a partir de febrero de 2021 y vencimiento
final agosto de 2024 y el Tramo B-1 y el Tramo B-3 en 6 cuotas semestrales iguales y consecutivas a partir
de febrero de 2021 y vencimiento final agosto de 2023. Los fondos provenientes del préstamo seran
utilizados para financiar inversiones de capital de 2019.

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 méas 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., Institucién De Banca Muiltiple, 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 U$S 1.000 millones (el “Préstamo
Original”). EI 9 de febrero de 2018 y el 9 de marzo de 2018, Telecom solicité desembolsos por U$S 650
millones y U$S 350 millones, respectivamente, bajo este contrato con vencimiento en febrero de 2019. Los
fondos provenientes de los préstamos se utilizaron para financiar gastos de capital, capital de trabajo y
otros fines corporativos generales. El Préstamo devenga intereses a una tasa anual equivalente a tasa
LIBO mas los siguientes margenes: 1,25 puntos porcentuales durante los primeros cuatro meses, 1,50
puntos porcentuales, durante los siguientes dos meses, 1,75 puntos porcentuales durante los siguientes
tres meses y 2,25 puntos porcentuales durante los Ultimos tres meses anteriores a la fecha de vencimiento.
Los intereses se pagan trimestral o semestralmente, a opcion de Telecom. Telecom estd autorizada a
realizar prepagos voluntarios en cualquier momento sin prima ni penalizacion. Dicha sociedad esta
obligada a pre-cancelar el préstamo en caso de solicitar préstamos (sin pago de una prima) por ingresos
netos en efectivo de financiamientos bancarios bilaterales o sindicados superiores a U$S 500 millones, o
en caso de efectuar ofertas respaldadas o colocaciones privadas de valores de deuda no denominados en
pesos de Telecom regidos por una ley diferente a las leyes de Argentina con un plazo de al menos tres
afios. Telecom también debera pre-cancelar los Préstamos Originales cuando ocurra un cambio de control,
segun la opcién de cada prestamista.

Posteriormente, el 8 de octubre de 2018, la Sociedad celebré un nuevo contrato con Citibank, N.A., HSBC
México, S.A., Institucién de Banca Mdltiple, Grupo Financiero HSBC, Industrial and Commercial Bank of
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China Limited, Dubai (DIFC) Branch, JPMorgan Chase Bank, N.A. y Banco Santander, S.A., en su caracter
de prestamistas, Citibank, N.A., HSBC México, S.A., Instituciéon de Banca Mdltiple, Grupo Financiero
HSBC, Industrial and Commercial Bank of China Limited, Dubai (DIFC) Branch, JPMorgan Chase Bank,
N.A.y Banco Santander, S.A. como organizadores, Citibank N.A. como agente administrativo y la Sucursal
de Citibank N.A. establecida en Argentina, como agente de custodia local, por un monto de hasta U$S 500
millones (que puede ser aumentado, de acuerdo con los términos y condiciones del mismo) y a 48 meses
de plazo (el “Préstamo”).

Telecom solicité el 17 de octubre de 2018 un desembolso por U$S500 millones. Los fondos fueron
utilizados para precancelar parcialmente el Préstamo Original.

El capital desembolsado devengara intereses compensatorios a una tasa anual equivalente a LIBOR mas
el siguiente margen: 4,50 puntos porcentuales durante el primer afio contado desde el desembolso, 5,00
puntos porcentuales, durante el segundo afio y 5,25 puntos porcentuales desde la fecha que sea dos afos
contados a partir del desembolso y hasta la fecha de vencimiento; y seran pagaderos trimestralmente por
periodo vencido.

Adicionalmente, conforme a lo previsto en el marco del Préstamo, Telecom realizé un pago adicional por
U$S100 millones del Préstamo Original, (como condicién precedente a la celebracién del préstamo, la
Sociedad y las restantes partes del Préstamo Original habian acordado una precancelacion obligatoria de
un monto equivalente a por lo menos U$S100 millones).

Posteriormente en noviembre de 2018 Telecom utilizé la totalidad de los fondos provenientes del préstamo
celebrado con el Deutsche Bank por U$S300 para precancelar el Préstamo Original. El saldo adeudado
por la Sociedad de U$S100 millones fue cancelado el 11 de febrero de 2019 con fondos propios.

Préstamo con el Deutsche Bank

El 8 de noviembre de 2018 Telecom fue notificada de la aceptacion de una oferta de préstamo por parte
de Deutsche Bank AG, London Branch, como organizador de un sindicato de bancos por un monto de
hasta U$S 200 millones (que podra ser aumentado hasta U$S 300 millones). El 14 de noviembre de 2018
Telecom fue notificada de la aceptacién de la ampliacion de la oferta de préstamo por parte de Deutsche
Bank AG, London Branch, por U$S100 millones.

El préstamo tiene un plazo de 42 meses contados desde la fecha del desembolso inicial y devengara
intereses compensatorios a una tasa inicial anual equivalente a LIBO + 4,5% que serda pagadero
trimestralmente por periodos vencidos. El capital serd pagadero en 6 cuotas semestrales, iguales y
consecutivas equivalentes al 12,5% del monto de capital desembolsado con un pago final en la fecha de
vencimiento equivalente al 25% del desembolso inicial.

Los fondos provenientes del préstamo fueron utilizados por dicha sociedad Unicamente para cancelar
parcialmente el Préstamo Sindicado.

Otros préstamos bancarios

Al 31 de diciembre de 2018, Telecom mantiene otros préstamos bancarios por:

a) US$S 4,5 millones en un acuerdo de préstamo con el Banco ICBC para financiacion de importaciones,
devengando intereses a una tasa de 6,0% anual, con vencimiento en enero de 2022;

b) U$S 3,2 millones en un contrato de préstamo con el Banco Ital para financiacién de importaciones,
devengando intereses a una tasa de 5,0% anual, con vencimiento en febrero de 2020; y

¢) US$S 10,0 millones en un contrato de préstamo con el Banco Macro para financiacién de importaciones,
devengando intereses a una tasa de 6,2% anual, con vencimiento en agosto de 2019.
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Préstamos de Nucleo

El siguiente cuadro sintetiza los préstamos que posee Nicleo con distintas entidades financieras locales y
sus principales caracteristicas al 31 de diciembre de 2018:

Capital .
(en millones de Vencimiento Amortizacion Tasa % Valor del capital
Guaranies) (en millones de $)
Corriente No corriente
40.000 Diciembre 2019 Semestral 8,75 253 -
308.000 Febrero 2024 Semestral 8,20-9 158 1.793
348.000 411 1.793

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

El 20 de abril de 2016 la Asamblea General Anual Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas de Cablevision
aprobo, entre otras cuestiones: i) la renovacion de la autorizacion 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 circulacién de las
obligaciones negociables que podran emitirse bajo el mismo llevandolo de U$S 500.000.000 (o su
equivalente en otras monedas) a U$S 1.000.000.000 (o su equivalente en otras monedas) de valor nominal
en circulaciéon en cualquier momento. La Asamblea renové la delegacion en el Directorio de las mas
amplias facultades referidas en relacién 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
renovacion de la autorizacion del programa de Valores Representativos de Deuda de Corto Plazo (“VCPs”)
en los términos oportunamente aprobados.

El 1° de junio de 2016, y en virtud de las facultades delegadas, el Directorio de Cablevision autorizé la
emision de obligaciones negociables clase A por un valor nominal de U$S 500.000.000 (las “Obligaciones
Negociables Clase A”), a tasa fija de interés nominal anual del 6,50%, con cancelacion semestral de
intereses y vencimiento 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 U$S 89.100.000) para la inversion
en activos fijos y realizar otros gastos de capital.

El 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 modificacion y/o eliminacién de
ciertas clausulas (o parte de las mismas) del Contrato de Fideicomiso celebrado el 15 de junio de 2016
entre Cablevision, Deutsche Bank Trust Company Américas, Deutsche Bank S.A. y Deutsche Bank
Luxembourg S.A..

El 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 resolvié aprobar por unanimidad las modificaciones
y/o eliminaciones de las clausulas (o parte de las mismas) del Contrato de Fideicomiso (denominado en
idioma inglés “Indenture”) celebrado el 15 de junio de 2016 entre Cablevision, Deutsche Bank Trust
Company Americas, Deutsche Bank S.A. y Deutsche Bank Luxembourg S.A.
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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 limitacién a la
emision de garantias por parte de Cablevision y de sus subsidiarias, (ii) fusion por absorcion y fusion
propiamente dicha, (iii) limitacion al endeudamiento por encima de ciertos ratios, (iv) limitacion a la emisién
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).

A tal efecto, como sucesor de Cablevision, el Deutsche Bank Trust Company Americas, como
Fideicomisario y el Banco Comafi S.A., como representante Fideicomisario en Argentina, han firmado un
suplemento al Contrato de Fideicomiso formalizando la absorcién de las obligaciones negociables de
Cablevision por Telecom Argentina.

Hasta el 31 de diciembre de 2018, Telecom habia recomprado aproximadamente U$S 0,5 millones (valor
nominal del capital) correspondientes a las Obligaciones Negociables de Cablevisién. Estas operaciones
fueron realizadas al valor de la cotizacion del mercado de cada fecha de recompra, lo que no difirié
significativamente de su valuaciéon contable a dicha fecha.

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 méximo en circulacion de
U$S 3.000 millones o su equivalente en otras monedas. Asimismo, se aprobd la delegacién 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 el 24 de abril de 2018. Posteriormente el 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 U$S 500.000.000 (ampliable hasta U$S 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 colocacién de las Obligaciones
Negociables previsto en el Suplemento de Prospecto, Telecom Argentina decidi6 suspender
temporalmente, hasta nuevo aviso, el periodo de colocacién de las Obligaciones Negociables. Telecom
Argentina publicara un aviso complementario al Suplemento de Prospecto dando a conocer la fecha en la
que se reanudard el Periodo de la Oferta y la Fecha de Adjudicacién.

Personal

La Asamblea General Extraordinaria y Ordinaria de Accionistas de Personal celebrada el 2 de diciembre
de 2010 aprobo la creaciéon de un Programa Global de Emision de Obligaciones Negociables por un monto
méaximo en circulacién de hasta U$S 500 millones o su equivalente en otras monedas y por un plazo de
duracién de cinco afios. El 13 de octubre de 2011, la CNV autorizé dicho Programa mediante Resolucion
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 méaximo en circulacion de hasta U$S 1.000 millones
0 su equivalente en otras monedas. El 20 de octubre de 2016 la CNV autoriz6 la prérroga y ampliacién del
citado Programa mediante Resolucion N° 18.277.
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Bajo dicho Programa, Personal procedié a emitir cuatro Series de Obligaciones Negociables cuyo
producido neto proveniente de la colocacion fue utilizado para la refinanciacion de pasivos.

Las Obligaciones Negociables de Personal fueron asumidas por la Sociedad el 1° de diciembre de 2017
por efecto de la Reorganizacion Nota 4.f.2).

A la fecha de los presentes estados financieros consolidados, Telecom ha cancelado todas las Series
emitidas en sus respectivas fechas de vencimiento.

Préstamos por compra de equipamiento

Al 31 de diciembre de 2018, Telecom posee contratos de deuda correspondientes a financiamiento por
compra de equipamiento de Cisco Systems cuyo monto total asciende aproximadamente a U$S 57,3
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 4,81%.

13.2 — Cablevision Holding S.A.

El 24 de septiembre de 2017 la Sociedad remiti6 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 Délares Estadounidenses Setecientos
Cincuenta Millones (U$S 750.000.000). ElI 25 de septiembre de 2017, la Sociedad recibié6 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
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
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 dUltimo 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$S 18,1 millones fueron destinados a la constitucion de una cuenta de reserva
en los términos del mismo. La Sociedad deberd mantener en dicha cuenta a cualquier fecha de
determinacion, una cantidad de efectivo no inferior al monto total de intereses pagaderos sobre el préstamo
durante el siguiente periodo de seis meses. Al 31 de diciembre de 2018 el saldo de dicha cuenta de reserva
incluida dentro del rubro “Otros activos” asciende a U$S 8 millones.

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

Asimismo, la Sociedad se obliga durante la vigencia del préstamo, a constituir y mantener garantias por un
monto equivalente a 2,5 su monto. El 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
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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 4.a) a los presentes estados financieros consolidados, la
Sociedad aprobé la constitucion del derecho real de prenda sobre 297.346.243 acciones de Telecom
Argentina que, conforme la relacion de cambio, resulta equivalente a 30.123 acciones ordinarias
escriturales Clase A de Cablevision. A la fecha de emision de los presentes estados financieros
consolidados, los prestamistas mantienen un derecho real de prenda sobre 174.125.529 acciones de
Telecom Argentina S.A. de titularidad de la Sociedad.

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 mas sus intereses por la suma de U$S 148,6 millones y U$S 253,8 millones y U$S
132,6 millones, respectivamente, de acuerdo a los términos y condiciones del préstamo, que establecen
que los dividendos cobrados por la Sociedad deben aplicarse al prepago del mismo. A la fecha de emision
de los presentes estados financieros consolidados el saldo de capital del préstamo asciende a la suma de
U$S 217,3 millones.

Al 31 de diciembre 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 subsidiarias no cuentan con planes de opciones sobre acciones para sus empleados.

Remuneraciones y cargas sociales se compone de:

31.12.2018 31.12.2017
Corrientes

Sueldos, SAC, vacaciones y premios 4.378 1.677
Cargas sociales 1.281 907
Gratificaciones por desvinculacién laboral 296 1
5.955 2.585

No corrientes
Gratificaciones por desvinculacion laboral 347 -
347 -
Total remuneraciones y cargas sociales 6.302 2.585

La remuneracion al Personal Gerencial Clave del Grupo por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre 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 continuacion la composicion del activo y pasivo neto por impuesto a las ganancias diferido del
Grupo y el crédito fiscal por acciones de repeticion:

31.12.2018 31.12.2017
Quebrantos impositivos (2.866) (4)
Prevision para deudores incobrables (925) (269)
Prevision para juicios y otras contingencias (1.062) (396)
Inventarios (153) -
Gratificaciones por jubilacién y desvinculacion laboral (235) -
PP&E y activos intangibles 29.788 4.690
Dividendos de fuente extranjera 418 -
Venta de terminales financiadas 169 -
Otros pasivos (activos) impositivos diferidos, netos 109 (150)
Total de pasivos impositivos diferidos netos 25.243 3.871
Crédito fiscal por acciones de repeticion (818) -
Pasivo impuesto diferido neto 24.425 3.871
Activos impositivos diferidos netos (117) (111)
Pasivos impositivos diferidos netos 24.542 3.982

Los activos por impuestos diferidos por quebrantos pendientes de utilizacion 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 $ 6.052 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 4.815

Al 31 de diciembre de 2018, algunas subsidiarias de la sociedad mantienen un quebranto impositivo
acumulado de aproximadamente $ 9.554 millones, que calculado a la tasa impositiva vigente representa
un activo por impuesto diferido de aproximadamente $ 2.866 millones. La Sociedad estima que los
quebrantos impositivos acumulados no recuperables ascendian a $ 0,4 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 31.12.2018 puede utilizar
Inter Radios 2015 8 2020
Pem S.A. 2016 1 2021
Inter Radios 2017 1 2022
Telecom Argentina 2018 9.540 2023
Inter Radios 2018 4 2023
9.554

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

Ejercicio irreqgular de

31.12.2018 ocho meses
— finalizado el
31.12.2017
Ganancia (pérdida) Ganancia (pérdida)

Impuesto determinado - (2.698)
Impuesto diferido 2.832 358
Prevision Créditos impositivos (11) (6)
Total impuesto a las ganancias 2.821 (2.346)
Impuesto a la ganancia minima presunta - 2
Total impuesto alas ganancias y a la ganancia minima presunta 2.821 (2.344)
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A continuacion, 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:

Ejercicio irregular

31.12.2018 de ocho meses

finalizado el
31.12.2017
Ganancia (pérdida) Ganancia (pérdida)
(Pérdida) Utilidad contable antes de impuesto a las ganancias (947) 8.613
Diferencias permanentes — resultados por participacion en asociadas (236) (263)
Diferencias permanentes — otras 373 (69)
Subtotal (810) 8.281
Tasa impositiva vigente promedio (*)

Impuesto a las ganancias a la tasa impositiva vigente promedio 243 (2.898)
Quebrantos no reconocidos como activo por impuesto diferido (1.443) (641)
Prescripcion de quebrantos impositivos - 33
Cambio de tasas impositivas vigentes - (287)
Accién de repeticion 44 -
Impuesto a las ganancias sobre dividendos de fuente extranjera (64) -
Reexpresion a moneda constante 4.052 1.453
Impuesto alas ganancias en el estado de resultados 2.832 (2.340)

(*) 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 distribucién de dividendos para todos los ejercicios presentados y en
los Estados Unidos de Norteamérica fue del 39,5%, para 2017 y 26,5% para 2018 en adelante.

Impuesto alas ganancias — Acciones de repeticiéon ante el fisco

Elart. 10de 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 inflacién fiscal o impositivo”.

Producida la crisis econémica del 2002, diversos contribuyentes comenzaron a cuestionar la legalidad de
las normas que suspendieron el ajuste por inflacion 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 aplicé similar criterio a los periodos fiscales 2010, 2011 y 2012 en
las causas “Distribuidora Gas del Centro”, habilitando su aplicacion a periodos no afectados por una severa
crisis econémica (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 céalculos correspondientes, Telecom Argentina inicid en
los ejercicios 2015, 2016, 2017 y 2018 acciones de repeticion ante la AFIP para reclamar el total del
impuesto abonado en exceso para los ejercicios fiscales 2009, 2010, 2011, 2012 y 2013, estimado en $722
millones, por considerar confiscatoria la no aplicacion del ajuste por inflacién tributario, mas los intereses
que correspondan.
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A la fecha de emision de los presentes estados financieros consolidados, el fisco no se ha expedido sobre
estos pedidos. No obstante ello, la Direccion 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 31 de diciembre de 2018 un crédito fiscal
no corriente de $818 millones. Para la determinacion y actualizacién del crédito fiscal, Telecom ha estimado
el monto de impuesto a las ganancias determinado en exceso por los ejercicios 2009-2017 ponderando la
probabilidad de ocurrencia de ciertas variables en funcion de los antecedentes jurisprudenciales conocidos
hasta la fecha. La Direccion de Telecom, evaluara las respuestas del fisco a nuestros pedidos, asi como
también la evolucién de la jurisprudencia en la materia para remedir, al menos anualmente, el crédito fiscal
registrado.

NOTA 16 - CARGAS FISCALES

Cargas fiscales se compone de:

31.12.2018 31.12.2017
Corrientes

Impuesto a las ganancias (*) 16 2.166
Otros impuestos nacionales 703 475
Impuestos provinciales 1.451 34
Impuestos municipales 180 112
2.350 2.787

No corrientes
Otros impuestos nacionales (*) 26 4
26 4
Total Cargas fiscales 2.376 2.791

(*) Incluye 2 correspondientes a Régimen de regularizacion impositiva Ley N° 26.476 al 31 de diciembre 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, televisién 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;

ingresos diferidos por subsidios gubernamentales para la adquisicién de PP&E;

gratificaciones por jubilacion (“Quinquenios”); y

toda otra deuda cuya naturaleza no encuadre dentro de los otros rubros del pasivo.
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Otros pasivos se componen de:

31.12.2018 31.12.2017
Corrientes
Ingresos diferidos por tarjetas prepagas 710 30
Ingresos diferidos por cargos de conexion y alquiler de capacidad intern. 76 117
Ingresos diferidos por proyectos de construccion 322
Programa de fidelizacion de clientes 173
Honorarios directores y sindicos 47
Sociedades art. 33 — Ley N° 19.550 y partes relacionadas (Nota 27) -
Diversos 271
1.599 152
No corrientes
Ingresos diferidos por cargos de conexion y alquiler de capacidad intern. 254 194
Gratificaciones por jubilacién (Nota 3.m) 245
Programa de fidelizacion de clientes 280
Diversos (*) 380
1.159 194
Total otros pasivos 2.758 346

(*) Incluye ingresos diferidos provenientes de subsidiarias por subsidios gubernamentales para la adquisicién de PP&E.
La evolucién de las gratificaciones por jubilacién fue la siguiente:

Ejercicio irreqgular
de ocho meses

31.12.2018 ——
=asass finalizado el
31.12.2017
Saldos al inicio del ejercicio -
Incorporacién por fusion (Nota 4.a) 316
Costo de los servicios (*) 23
Costo por intereses (**) 72
Pagos (***) (166)
Saldos al cierre del ejercicio 245

(*) Incluido en Costos laborales e indemnizaciones por despidos.
(**) Incluido en Otros resultados financieros, netos.
(***) Incluye (158) correspondientes a RECPAM.

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 opinion de sus asesores legales, evalla la
probabilidad de ocurrencia de sentencias desfavorables y el rango de las probables pérdidas derivadas de
estas cuestiones. La estimacién del monto de las previsiones requeridas para estas contingencias, en caso
de existir, se logra luego de un andlisis 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 $3.871 millones al 31 de diciembre 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 $129 millones (incluidos en el rubro “Otros
créditos”).
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Las previsiones se componen de:

Incorpora- Aumentos
Saldos al ciénppor Saldos al
digilen(:ﬁre fusion Reclasifica- Dclisgglg.:- di(?i(ler?\f)re
Nota 4.a i ciones
de 2017 ( ) Capital InteEi(;ses de 2018
Corrientes
Juicios y contingencias - 599 402 - 1.745 (2.002) 744
Total previsiones corrientes - 599 402 - 1.745 (2.002) 744
No corrientes
Juicios y contingencias 1.263 1.854 864 732 (1.741) - 2.972
Retiro de activos en sitios de terceros 348 547 48 (128) (4) (315) 496
Total previsiones no corrientes 1.611 2.401 912 604 (1.745) (315) 3.468
Total previsiones 1.611 3.000| (i) 1.314 604 - (2.317) 4.212
(0] Imputados a Otros resultados financieros, netos, intereses por previsiones.
(i)  $ 1.254 millones Imputados a otros ingresos y costos operativos y $ 60 millones diferencia de conversion.
saldos al Aumentos Saldos al
1 de mayo Disminucio- 3lde
Capital Intereses nes diciembre
de 2017 p i de 2017
No corrientes
Juicios y contingencias 1.249 142 52 (180) 1.263
Retiro de activos en sitios de
terceros 392 - - (44) 348
Total previsiones no corrientes 1.641 142 52 (224) 1.611
Total previsiones 1.641 | (iv) 142 52| (v) (224) 1.611

(iii)  Imputados a Otros resultados financieros, netos, intereses por previsiones.

(iv)  Imputados a otros ingresos y costos operativos.

(v)  Incluye 90 correspondientes a RECPAM.

1. Contingencias probables

A continuacién, se detallan algunas de las principales contingencias por las que se ha constituido una

prevision:

a) Bonos de participacion 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 Telefénica 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 emisién 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 declar6 la inconstitucionalidad del
Decreto N° 395/92 sino que también ordend la remisién de las actuaciones al juzgado de origen para
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que dicte un nuevo pronunciamiento a efectos de establecer el sujeto obligado al pago —licenciataria
ylo 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 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 estimacién 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 dicté 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 M&ximo 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
consolidados, dos salas de la Camara Civil y Comercial Federal han admitido que la prescripcién
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 determinacion de la ganancia relevante para calculo de la indemnizacion: fallo
plenario de la Camara Civil y Comercial Federal “Parota c/ 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 c/ Estado Nacional” en el que es demandado Telefénica. En la sentencia el tribunal
establecid: “que la determinacién del crédito por los bonos de participacién 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 Cadmara sefial6 que: “corresponde precisar, qué se debe entender por
“ganancias imponibles” (resultado antes de impuestos) a aquellas ganancias representadas por el
monto sujeto al calculo 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”.
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Al 31 de diciembre 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 emision
de los presentes estados financieros consolidados.

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 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 participacién en las ganancias de
Telecom. Por su parte, el reclamo para la implementacién del bono constituye una obligacién 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 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 prescripcién 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 trAmite 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 legitimaciéon 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 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 legitimacion para el reclamo colectivo
para la emisién 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
terminacion 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 Direccién 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 vy, 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.
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c)

d)

2.

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 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 Telecom, existe una desproporcién entre el valor de la sancién 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 violacién contra sus clientes en el curso normal de
sus negocios, de acuerdo con el analisis legal y regulatorio realizado al 31 de diciembre 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 $ 62 millones al 31 de diciembre de 2018.

Task Solutions ¢/ Telecom Personal S.A. S/ Ordinario y Task Solutions c/Telecom Argentina S.A.
S/ Ordinario

Task Solutions S.A., empresa cuya actividad principal resultaba la de contact center, promovié una
demanda contra Telecom Argentina y Telecom Personal, reclamando la suma de $408.721.835 en
concepto de dafios y perjuicios sufridos durante la relacién contractual entre dichas empresas, asi
como por la falta de renovacion del vinculo que las unia. Task Solutions S.A. sostiene que su Unica
relacién contractual era con las sociedades demandadas y que la no renovacion de su vinculo provoco
su cesacién de pagos. El 27 de agosto de 2018 se contestaron las demandas, negandose los hechos
y la indemnizacion reclamada y Telecom pidi6 la inconstitucionalidad de los dafios punitivos
reclamados. Telecom reconvino por sumas ya abonadas en conceptos de rubros laborales. Asimismo,
se efectud un reclamo por las sumas que eventualmente tengan que abonarse por ese mismo concepto
en el futuro. Dicha estimacion puede verse modificada en relacion a la prueba que sea producida en
autos.

Al 31 de diciembre de 2018 la Direccién de Telecom, con la asistencia de sus asesores legales, posee
constituidas 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.

Contingencias posibles

En adicién a las contingencias posibles de naturaleza regulatoria descriptas en la Nota 2 d) y en el ultimo
parrafo de la seccidén “Actividad sancionatoria del regulador” descripta anteriormente, se detallan a
continuacion algunas de las principales contingencias por las que la Direccidn de Telecom no ha constituido
una prevision, 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 composicion de dichos planes. Esto significo
una reduccién en el monto de las tasas abonadas por Personal.

En marzo de 2017, el ENACOM requirié 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 posicién, 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 recibi6 la nota de imputacién por las diferencias adeudadas, y el 31 de
agosto de 2017 presentd el correspondiente descargo administrativo. Sin embargo, no se puede
garantizar que dichos argumentos seran aceptados por el ENACOM.

La diferencia acumulada desde octubre de 2016 resultante entre ambos criterios de liquidacién
asciende aproximadamente a $717 millones mas intereses al 31 de diciembre de 2018.

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.

A la fecha de emisién de los presentes estados financieros consolidados, Telecom ha efectuado la
presentacion de las DDJJ rectificativas correspondientes a los meses de marzo y abril de 2018 (con
vencimiento en los meses de abril y mayo de 2018), y ha abonado (bajo protesto) los importes
respectivos. También ha comenzado a cumplir, a partir del mes de setiembre de 2018 con la
presentacion y pago (bajo protesto) de las DDJJ correspondientes.

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 facturacion 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 Nacién Argentina; v) se imponga a Personal el pago de
dafo punitivo previsto en el art. 52 bis de la Ley N° 24.240.

Personal contesté 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 acumulacion 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.
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c)

d)

La Secretaria de Comercio dio de baja del Registro Nacional de Asociaciones de Consumidores a
“Consumidores Financieros Asociacion Civil para su defensa” por lo que Telecom se encuentra a la
espera de la resolucion que tome el juzgado interviniente.

La demanda es de monto indeterminado. Si bien Telecom considera que existen s6lidos 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 informacion que
alega la demandante.

La Direccion de Telecom considera que ha dado la publicidad y difusiéon adecuada de los cambios de
condiciones contractuales por lo que estimdé que este reclamo no debia prosperar.

Telecom contestdé 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 Direccién de Telecom considera que existen sélidos argumentos para la resolucién 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 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 contratacién 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 emisién de los presentes estados financieros consolidados, este reclamo permanece en la
etapa preliminar toda vez que audn no han finalizado las notificaciones de demanda de todos los
involucrados.

Personal ha contestado las demandas oponiendo defensas legales y facticas, con la citacion 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.
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f)

g)

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 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 relacién 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 Mdéviles 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
interconexidn 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. 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 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 Resolucion N°1122, y la suspension de los efectos de dicha resolucién, 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 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 “Asociacion 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 representacion colectiva de un niumero
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. Actualmente se encuentra a dictado
de sentencia.

La Direccién de Telecom, con la asistencia de sus asesores legales considera que posee sélidos
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 y el Sindicato
de Obreros y Empleados Telefénicos de Tucuman, iniciaron 7 acciones judiciales contra Telecom

Véase nuestro informe de fecha
11 de marzo de 2019

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
Pablo San Martin
(Socio) Por Comision Fiscalizadora

C.P.CE.CABA T°1F°17

-102 -



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

h)

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 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. En todos los
casos se designaron nuevas audiencias en los términos del art. 80 y las partes solicitaron una nueva
suspension de términos a resultas de posibles negociaciones extrajudiciales. 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. inicié6 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 liquidaciéon de Supercanal Holding S.A. juntamente con
la accién de remocién 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. El 29 de marzo de 2000 Supercanal
Holding S.A. solicitdé su concurso preventivo ante el Juzgado Nacional de Primera Instancia en lo
Comercial N° 20 Secretaria N° 40, habiéndose decretado la apertura del mismo el 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 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 el 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 cesacién de
pagos de Supercanal Holding S.A. Multicanal S.A. contesté la demanda negando la responsabilidad
atribuida sobre la base que la cesacion de pagos de la actora se produjo segun 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. Dicha demanda fue desistida por la actora en el marco del
acuerdo arribado conforme se explica en el parrafo siguiente.

El 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 desistio
expresamente del reclamo por la exhibicién de sus sefales “América TV” y “A24” en la grilla de
Cablevision (ahora Telecom Argentina), renunciando a efectuar cualquier tipo de reclamo en tal sentido
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y reconociendo que nada tiene que reclamar contra Telecom Argentina por cualquier otra causa a la
fecha del convenio. Asimismo, se celebré un contrato de transferencia de acciones mediante el cual
Telecom Argentina -en su caracter de continuadora de Cablevision -absorbente de Multicanal- cedid
en favor de Supercablecanal S.A. las acciones -y todos los derechos inherentes a las mismas- que
poseia y de las cuales era 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.

Asociacién por la Defensa de Usuarios y Consumidores c/ Cablevisién s/ Sumarisimo:

El 29 de noviembre de 2018 Telecom fue notificada de una demanda iniciada por la Asociacién por la
Defensa de Usuarios y Consumidores, siendo el objeto de la misma, que la demandada: 1) cese en la
conducta de impedir a los clientes la rescision del servicio de Internet y de cable al momento de la
solicitud, 2) reintegre a cada uno de los usuarios las sumas percibidas por el periodo de 5 afios y hasta
la fecha que se produzca el cese del mencionado actuar, 3) se imponga a Telecom dafio punitivo por
cada uno de los clientes afectados.

El 19 de diciembre de 2018, Telecom contestd la demanda y opuso excepciones de prescripcion (plazo
bienal) y de falta de legitimacion activa de la asociacion para interponer la demanda. Asimismo, se
planted la falta de la determinacion de la clase a representar se sostuvo la inexistencia de infraccion a
la ley de Defensa del Consumidor y se realizé un detalle pormenorizado de la modalidad de baja
utilizada por Cablevisién resaltando el cumplimiento de lo previsto en los arts. 10 ter y 10 quater de la
referida normativa. Se sostuvo también la improcedencia del dafio punitivo reclamado y se acompafié
prueba documental. Se solicité el rechazo de la demanda en su totalidad con costas a la actora.

El juicio ha sido calificado como de probabilidad de ocurrencia posible y de monto indeterminado.

Resolucion 50/10 y subsiguientes de la Secretaria de Comercio Interior de la Nacién (“SCI”)

Mediante Resolucién N° 50/10 de la SCI se dispuso la aprobacion de pautas para las operaciones de
comercializacion del servicio de televisién 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 television paga ajustar dicho monto en forma semestral, comunicando el
resultado del ajuste a dicha Direccion.

Si bien a la fecha de emision 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 Resolucién 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 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 resolucién favorable de esta situacion. 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
incertidumbre sobre los negocios de Telecom como continuadora de Cablevisiéon, que podria afectar
significativamente la recuperabilidad de sus activos relevantes. Sin perjuicio de lo expuesto,
corresponde sefalar que, a la fecha de emisién de los presentes estados financieros consolidados,
segun 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 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 television por cable representados por la Asociacion
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de Television por Cable (“ATVC”). Cabe destacar ademas que dicha medida fue notificada el 12 de
septiembre de 2011 a la SCl 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 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.

El 1° de junio de 2010, la SCI impuso una multa de $ 5 millones a Cablevision por no cumplir con el
sistema de informacion 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 Camara
Nacional de Apelaciones en lo Contencioso Administrativo Federal respectiva, cuya resolucion redujo
la multa a $ 300.000. La misma fue recurrida mediante la interposicién de un recurso extraordinario
ante la Corte Suprema.

El 10 de marzo de 2011 fue publicada en el Boletin Oficial la Resoluciéon N° 36/11 de la SCI, dictada,
de acuerdo con sus considerandos, bajo el marco de la Resolucién N° 50/10 del mismo organismo. La
Resolucién N° 36/11 establece los pardmetros 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 prorrog6 el plazo de la vigencia de la Resolucién N°
36/11 hasta el mes de septiembre de 2014 inclusive, y se actualizo 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 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.

El 23 de septiembre de 2014 la Corte Suprema dictd sentencia en los autos “Municipalidad de
Berazategui c/ Cablevisién” 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 abrié 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.

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 Comision Fiscalizadora
por presunto incumplimiento del deber de informar. La CNV considera que esto impidié que el pablico
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
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
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informacion 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 presento su correspondiente descargo solicitando que se haga lugar
a las defensas planteadas y se deje sin efecto la totalidad de los cargos imputados. Se cerré el periodo
de prueba y se presenté el memorial.

Telecom, en su caracter de continuadora por fusién de Cablevisién, y sus asesores consideran que la
misma posee solidos argumentos a su favor sin perjuicio de lo cual, no puede asegurar que el sumario
serd resuelto favorablemente.

) Resolucién Nro. 17.769 CNV

El 28 de agosto de 2015, Cablevision fue notificada de la Resolucién 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 presentacion de documentacion reglamentaria referida al tramite de
inscripcién 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.

El 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, en su caracter de continuadora por fusién de Cablevisién, y sus asesores consideran que la
misma posee solidos argumentos a su favor sin perjuicio de lo cual, no puede asegurar que el sumario
sea resuelto favorablemente.

m) 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 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 sélidos 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 Direccién 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 previsién alguna ni se ha expueto
informacidn adicional en nota por la resolucion de estas cuestiones.

4. Contingencias activas

Reclamos por “Proyecto AFA Plus”

El 20 de julio de 2012, Telecom suscribid con la Asociacion del Futbol Argentino (“la AFA”), un contrato de
provision de servicios para un sistema denominado “Sistema de Administracién del Futbol Argentino”
(“Proyecto AFA PLUS”) relacionado a la seguridad de acceso a los estadios de futbol de primera division
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
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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 su cliente.

Desde el ejercicio 2012 y en cumplimiento de sus obligaciones contractuales, al 31 de diciembre de 2018
Telecom realizé inversiones e incurrié en gastos por un monto total de $182 millones, de los cuales $211
millones se encuentran incluidos en el rubro PP&E para la provision e instalacion de equipamientos y la
ejecucién 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 ftbol 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 recibi6 contraprestacion alguna de la AFA por
las provisiones y los trabajos ejecutados. En septiembre de 2014, la AFA notific6 a Telecom su decision
de rescindir el contrato con Telecom Argentina, modificando el Proyecto AFA PLUS e informé 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 formul6 una propuesta para la compensacion de las inversiones y gastos a
realizarse a través de canje publicitario referido exclusivamente al Proyecto AFA Plus, (o0 el que lo
sustituyera en el futuro) por un monto de U$S 12,5 millones. La propuesta contemplé 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 acept6 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. M&s tarde las negociaciones fueron suspendidas por cuestiones internas de la AFA.

En octubre de 2015 Telecom intim6 formalmente a la AFA el pago de las sumas adeudadas ($179,2
millones con mas sus correspondientes intereses desde la fecha de su ejecucion). La AFA rechazo el
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 inicié6 un proceso de mediacion previa obligatoria prejudicial. La primera
audiencia celebrada el 12 de julio de 2016 cont6é 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 cerro sin acuerdo entre las partes.

En febrero de 2018, Telecom llevd a cabo un nuevo procedimiento de mediacién prejudicial obligatoria,
gue fue cerrado sin acuerdo. El 19 de diciembre de 2018, dicha sociedad inicio la demanda contra la AFA
por la suma de $353.477.495.

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 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 31 de diciembre 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.
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NOTA 19 - COMPROMISOS
a) Compromisos de compra

Al 31 de diciembre 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 $41.107 millones (de los
cuales $9.926 millones corresponden a compromisos para la adquisicion de PP&E).

Cabe sefialar que 3,6 mil millones corresponden a contratos que califican como arrendamientos en el
marco de la NIIF 16 (Nota 3.x).

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 establecio
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:

o 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 Para el 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 1.340/16
(ver Nota 2.e).

NOTA 20 — CAPITAL SOCIAL

20.1 — Cablevisién Holding

El capital social de la Sociedad al 1° de mayo de 2017, fecha de inicio de sus operaciones, quedd 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.
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El 21 de marzo de 2017 se inicio ante la CNV el tramite de solicitud de ingreso de la Sociedad al régimen
de la oferta publica. EI 29 de mayo de 2017, la Sociedad solicitd a la BCBA el listado de sus acciones
ordinarias Clase B.

El 10 de agosto de 2017 la CNV conformé el prospecto de ingreso al régimen presentado por Cablevisién
Holding y en consecuencia levanté el condicionamiento detallado en la Resolucion CNV18818. El 11 de
agosto de 2017 la BCBA notificé a la Sociedad la autorizacién 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 el 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 liquidacion de fracciones de acciones,
la Sociedad mantiene al 31 de diciembre de 2018, 1.578 acciones propias en cartera.

El 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 ho endosables Clase C de valor nominal
$1 cada una y que confieren derecho a 1 voto por accién en igual niumero 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 segln disposicion 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 comunicado a la Sociedad
la transferencia de la autorizacidon 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.

El 16 de febrero de 2018 la Autoridad Financiera del Reino Unido (UKLA) aprobd el prospecto de admisién
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 negociacién en el Mercado de la Bolsa de Comercio de
Londres. Dichos titulos fueron admitidos a la lista oficial de la UKLA el 21 de febrero de 2018.

En virtud de lo expuesto el capital social de la Sociedad al 31 de diciembre 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 accion.

- 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
unay con derecho a un voto por accion.

20.2 — Telecom Argentina
(a) Capital Social

Al 31 de diciembre 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.
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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. Las acciones Clase B cotizan y se
negocian en el panel de empresas lideres del BYMA y en la NYSE.

Los Certificados de Depdsito (ADS) representativos cada uno de 5 acciones Clase “B” de Telecom, cotizan
en la NYSE bajo el acrénimo 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 emitié, 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. La Fusion, el aumento de capital social resultante de la misma
y la reforma del estatuto social fueron inscriptos en el Registro Publico a cargo de la IGJ el 30 de agosto
de 2018.

(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 transfirié
a los adherentes al PPP (empleados de ENTel transferidos a Telecom, Startel y Telintar y empleados
transferidos a Telecom por la Compaiiia Argentina de Teléfonos). Por Decreto N° 1.623/99 se autorizé la
disponibilidad anticipada de las acciones del PPP, pero se excluyé 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 conversion 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 delegaciéon de facultades en el
Directorio para disponer la conversion no incluyé 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”
(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 conversion 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 11 tramos 4.382.408 acciones Clase “C” en Clase
“B.

A la fecha de emision de los presentes estados financieros quedan pendientes de conversion 210.866
acciones Clase “C".
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(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)
gue elimind 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 entré 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 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.

El 28 de diciembre de 2018 se publicé en el Boletin Oficial la Resolucién General 779/2018 de la CNV en
virtud de la cual reglamenta el marco regulatorio aplicable a las Ofertas Publicas de Adquisicion.
NOTA 21 — INSTRUMENTOS FINANCIEROS

a) Categorias de activos y pasivos financieros

Los siguientes cuadros muestran, para los activos y pasivos financieros registrados al 31 de diciembre de
2018 y 2017, la informacioén 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.

Valor razonable
con cambios con cambios en

- Costo en el estado otros
Al'31 de diciembre de 2018 amortizado de resultados resultados Total
integrales

Activos

Efectivo y equivalentes de efectivo (1) 7.155 301 - 7.456
Inversiones 5.269 729 - 5.998
Créditos por ventas 17.476 - - 17.476
Otros créditos (2) 1.634 657 138 2.429
Otros activos 299 - - 299
Total 31.833 1.687 138 33.658
Pasivos

Cuentas por pagar 23.459 - - 23.459
Préstamos 87.493 - - 87.493
Remuneraciones y cargas sociales 6.302 - - 6.302
Otros pasivos (2) 410 - - 410
Total 117.664 - - 117.664

(1) Incluye $ 1.901 al 31 de diciembre 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.
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Valor razonable

Al 31 de diciembre de 2017 con cambios con cambios en
Costo | estado de  otros resultados Total
amortizado " € €St -
resultados integrales

Activos

Efectivo y equivalentes de efectivo (1) 5.689 1.515 - 7.204
Inversiones 3 159 - 162
Créditos por ventas 2.588 - - 2.588
Otros créditos (2) 617 - - 617
Otros activos 557 - - 557
Total 9.454 1.674 - 11.128
Pasivos

Cuentas por pagar 5.737 - - 5.737
Préstamos 36.392 - - 36.392
Remuneraciones y cargas sociales 2.585 - - 2.585
Otros pasivos y dividendos a pagar (2) 3.959 - - 3.959
Total 48.673 - - 48.673

(1) Incluye $ 5.162 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 — ejercicio de 2018

Ingresos (costos) De los cuales son

netos intereses
Activos financieros a costo amortizado 6.739 1.855
Pasivos financieros a costo amortizado (42.778) (5.318)
Activos financieros a valor razonable con cambios en el estado de resultados 2.256 1.002
Pasivos financieros a valor razonable con cambios en el estado de resultados (299) -
Total (34.082) (2.461)

Resultados financieros por categoria — ejercicio irregular de 8 meses finalizado el 31.12.2017

Ingresos (costos) De los cuales son

netos intereses
Activos financieros a costo amortizado 359 250
Pasivos financieros a costo amortizado (5.409) (2.280)
Activos financieros a valor razonable con cambios en el estado de resultados 199 -
Total (4.851) (2.030)

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 informacion 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 cotizacion en mercados activos para idénticos
activos o pasivos.

- Nivel 2: valor razonable determinado en base a informacion observable distinta de los precios de
cotizacion 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 informacion no observable en la cual se requiere que
la sociedad elabore sus propias hipotesis y premisas.

Los activos y pasivos financieros valuados a valor razonable al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la
informacion utilizada, las técnicas de valuacion y el nivel de jerarquia se exponen a continuacion:
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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 $ 60 millones y $ 1.400 millones al 31 de
diciembre de 2018 y 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 valuacion califica como Nivel 1.

Titulos publicos y bonos: se encuentran incluidos en el rubro Inversiones. El Grupo posee titulos piblicos
y bonos por $ 727 millones y $50 millones al 31 de diciembre de 2018 y 2017, respectivamente. El valor
razonable se determind utilizando informacion 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.

Otras inversiones: se encuentran incluidas en el rubro Efectivo y equivalentes de efectivo. El Grupo posee
otras inversiones a valor razonable $10 millones al 31 de diciembre de 2017. El valor razonable se
determind utilizando informacién de mercados activos, valuando cada titulo al valor de cotizacién de los
mismos al cierre de cada ejercicio, por lo que su valuacién califica como Nivel 1.

Instrumentos financieros derivados (IFD - compras a término de délares estadounidenses atipo 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 valuacion se encuadra dentro del Nivel 2.

Durante el ejercicio 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.

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 31 de diciembre de 2018 y 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.
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Inversiones corrientes y no corrientes valuadas a costo amortizado

Al 31 de diciembre de 2018, el valor razonable de estas inversiones asciende a $ 4.310 millones, siendo el
valor en libros de $ 5.269 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.

Préstamos
Al 31 de diciembre de 2018, el valor razonable de los préstamos asciende a $ 86.968 millones, siendo el
valor de libros de $ 87.493 millones. Al 31 de diciembre de 2017, el valor razonable de los préstamos
asciende a $ 24.934 millones ($ 36.814 millones ajustado por inflacién), siendo el valor de libros de
$ 24.648 millones ($ 36.392 millones ajustado por inflacion).

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.

¢) 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 designacion y documentacion formales de la relacion
de cobertura y del objetivo y estrategia de gestién del riesgo del Grupo para emprender la cobertura.
Esa documentacion incluira la identificacién 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 relacion de
cobertura cumple los requerimientos de eficacia de la cobertura (incluyendo el analisis de las fuentes
de ineficacia de la cobertura y cdmo determinara el ratio de cobertura); y
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(c) La relacién de cobertura cumple los siguientes requerimientos de eficacia:

() existe relacion econdmica entre la partida cubierta y el instrumento de cobertura;

(ii) el efecto del riesgo de crédito no es predominante respecto de los cambios de valor que
proceden de esa relacion econémica; y

(iii) la razon de cobertura de la relacion 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 los ejercicios 2017 y 2018

d) Cobertura de fluctuaciones en tasa LIBO

Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2017, Telecom Argentina celebré diversos acuerdos
de cobertura (IFD) para cubrir las fluctuaciones de la tasa LIBO del préstamo con la IFC por un monto de
U$S400 millones. Los acuerdos celebrados cuya fecha de inicio fue el 15 de marzo de 2017 cubren un
monto de U$S300 millones, mientras que aquellos cuya fecha de inicio fue el 15 de septiembre de 2017
cubren los U$S100 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% vy el 2,4525% nominal anual (arrojando un
promedio ponderado de 2,2258% nominal anual).

Al 31 de diciembre de 2018 Telecom ha reconocido un crédito de $137 millones que se encuentra incluido
en Otros créditos ($98 millones corriente y $39 millones no corriente). Asimismo, durante el ejercicio ha
reconocido ganancias por $3 millones relacionadas con estos contratos que se encuentran incluidas en la
linea Costos financieros de deudas - Intereses de deudas en el rubro Resultados Financieros.

Durante 2017, Telecom Argentina celebré diversos acuerdos de cobertura (IFD) para cubrir las
fluctuaciones de la tasa LIBO del préstamo con la Corporacion Interamericana de Inversiones (“1IC”) por
un monto de U$SS100 millones. Los acuerdos celebrados cubren un monto de U$S40 millones y 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.

Al 31 de diciembre de 2018 Telecom ha reconocido un crédito de $18 millones que se encuentra incluido
en Otros créditos ($12 millones corriente y $6 millones no corriente). Asimismo, durante el ejercicio ha
reconocido ganancias por $4 millones relacionadas con estos contratos que se encuentran incluidas en
Intereses de préstamos en Resultados Financieros.

e) Coberturade fluctuaciones en tipo de cambio

Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2017, Telecom Argentina suscribié acuerdos de
cobertura (IFD) para cubrir fluctuaciones en el tipo de cambio del préstamo con la Corporacién Financiera
Internacional por un monto de U$S53,5 millones fijando un tipo de cambio promedio de 18,30 pesos por
dolar, 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 $77 millones que se encuentran incluidas en
Otros resultados financieros, netos — Otras diferencias de cambio.

Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018, Telecom suscribié acuerdos de cobertura (IFD)
para cubrir fluctuaciones en el tipo de cambio de su cartera de préstamos (Corporacién Financiera
Internacional, Sindicado, Deustche Bank y Obligaciones Negociables Serie IV) por un monto de U$S306
millones fijando un tipo de cambio promedio de 36,58 pesos por dolar, con vencimientos entre junio 2018
y mayo 2019. Durante el ejercicio 2018 Telecom ha reconocido ganancias relacionadas con estos contratos
por $1.039 que se encuentran incluidas en Diferencias de Cambio en Resultados Financieros. Al 31 de
diciembre de 2018 Telecom mantiene acuerdos de cobertura (IFD) por un total de U$S166 millones por los
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gue ha reconocido un crédito de $640 millones, que se encuentra incluido en Otros Créditos corrientes y
un pasivo de $100 millones que se encuentra incluido en Préstamos corrientes.

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 délar, con vencimiento en marzo y agosto de 2018.
Por los mismos Telecom ha reconocido ganancia de $22 millones que se encuentran incluidas en Otros
resultados financieros, netos — Otras diferencias de cambio.

En el 2018 Telecom Argentina suscribié acuerdos de cobertura (IFD) para cubrir fluctuaciones en el tipo
de cambio de ciertas obligaciones comerciales por un monto de U$S118 millones fijando un tipo de cambio
promedio de 39,33 pesos por dolar con vencimientos entre agosto y octubre 2018. Por dichos contratos ha
reconocido pérdidas por $152 millones que se encuentran incluidas en Otros resultados financieros, netos
— Otras diferencias de cambio.

Compensacion de activos y pasivos financieros

A continuacion, se expone la informacion requerida por la modificacion a la NIIF 7 al 31 de diciembre de
2018:

Al 31 de diciembre de 2018

Créditos crct)étc:i(igs Cuentas gg\?zs

por Ventas ) por pagar P )
Activo (Pasivo) bruto — corrientes y no corrientes 18.727 2.460 (24.710) (441)
Compensaciones (1.251) (31) 1.251 31
Activo (Pasivo) valor de libros corriente y no corriente 17.476 2.429 (23.459) (410)

(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 intencién 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.

NOTA 22 - VENTAS

Las ventas se componen de:

Ejercicio

irreqular de

31.12.2018 ocho meses

finalizado el

31.12.2017
Servicios Mdviles 57.776 2.807
Servicios de Internet 37.742 13.417
Servicios de Television por cable 36.067 26.691
Servicios de Telefonia Fija y Datos 23.149 1.095
Otras ventas de servicios 478 496
Subtotal Ventas de Servicios 155.212 44.506
Ventas de equipos 12.834 147
Total Ventas 168.046 44.653
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NOTA 23 — COSTOS OPERATIVOS

Los costos operativos abiertos por naturaleza del gasto ascendieron a $ 147.083 millones para el ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2018 y $ 36.367 millones para el ejercicio irregular de ocho meses iniciado
el 1 de mayo y finalizado el 31 de diciembre de 2017. Los componentes de los principales costos operativos
son los siguientes:

Ejercicio
31.12.2018 irregular_ de‘ocho
E— meses finalizado
el 31.12.2017
Ganancia Ganancia
(pérdida) (pérdida)
Costos laborales e indemnizaciones por despidos
Sueldos, cargas sociales y gratificaciones (27.051) (7.363)
Indemnizaciones y jubilaciones (2.273) (290)
Otros costos laborales (749) (318)
(30.073) (7.971)
Honorarios por servicios, mantenimiento y materiales
Mantenimiento y materiales (8.533) (3.148)
Honorarios por servicios (7.789) (2.001)
Honorarios de directores y sindicos (102) (17)
(16.424) (5.166)
Impuestos, tasas y derechos del ente requlador
Impuesto sobre los ingresos brutos (7.361) (1.519)
Impuestos municipales (1.811) (629)
Otros impuestos y tasas (4.463) (1.106)
(13.635) (3.254)
Costo de equipos vendidos
Saldos de inventarios al comienzo del ejercicio (189) 354
Mas:
Incorporacion por fusion (Nota 4.a) (2.739) (621)
Compras de equipos (9.608) (290)
Otros (20) -
Menos:
Saldos de inventarios al cierre del ejercicio 2.889 189
(9.667) (368)
Otros ingresos y costos operativos
Juicios y contingencias (1.254) (281)
Alquileres y capacidad de internet (3.321) (745)
Diversos (5.188) (1.225)
(9.763) (2.251)
Depreciaciones, amortizaciones y desvalorizaciones de PP&E
y activos intangibles
Depreciaciones de PP&E (27.640) (7.032)
Amortizaciones de activos intangibles (5.374) (61)
Desvalorizaciones de PP&E (466) -
Desvalorizaciones de activos intangibles (1.623) -
(35.103) (7.093)
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Los costos operativos abiertos por funcion son los siguientes:

Concepto

Costos laborales e indemnizaciones por
despidos

Costos por interconexion y transmisiéon
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 vy activos intangibles

Totales al 31.12.2018

Totales al 31.12.2017

Arrendamientos operativos

Ejercicio
COSt.O _de Gastos de Gastos de Total irregular de
Servicios e P I ocho meses
administracion comercializacién 31.12.2018 L

prestados finalizado el

31.12.2017
(16.724) (4.241) (9.108) (30.073) (7.971)
(5.478) (11) (36) (5.525) (912)
(8.548) (2.796) (5.080) (16.424) (5.166)
(13.420) (23) (192) (13.635) (3.254)
(229) (1.451) (9.530) (11.210) (2.473)
(9.667) - - (9.667) (368)
(12.149) - ()] (12.156) (6.281)
2 - (3.525) (3.527) (598)
(6.668) (1.141) (1.954) (9.763) (2.251)
(27.306) (2.545) (5.252) (35.103) (7.093)
(100.191) (12.208) (34.684) (147.083) -
(24.026) (4.722) (7.619) - (36.367)

Los compromisos de pagos minimos futuros asumidos derivados de contratos de arrendamiento operativos
no cancelables por el Grupo al 31 de diciembre de 2018 y 2017 en moneda de la fecha de la transaccion

son los siguientes:

Menos de lab Mas de Total
1 afio afios 5 afios
31.12.2017 467 391 25 883
31.12.2018 1.754 2.286 479 4.519

Mayor informacién se brinda en Nota 3.k) a estos estados financieros consolidados.

NOTA 24 - RESULTADOS FINANCIEROS

Intereses de deudas (*)
Diferencias de cambio de deudas (**)
Otros costos financieros de deudas

Total costos financieros de deudas

Intereses y utilidades por inversiones
Impuestos y gastos bancarios
Otras diferencias de cambio (***)

Descuentos financieros de activos, deudas y diversos

Resultados por operaciones con titulos y bonos
Intereses por previsiones

Costos financieros por quinquenios

RECPAM

Diversos

Total otros resultados financieros, netos
Total resultados financieros, netos

Ejercicio
irreqular de ocho
31.12.2018 meses finalizado
el 31.12.2017
Ganancia Ganancia
(pérdida) (pérdida)
(5.531) (1.481)
(31.933) (3.030)
190 113
(37.274) (4.398)
1.905 273
(1.649) (519)
1.691 (167)
65 36
780 Q)
(604) (78)
(72) -
13.003 4.816
9 102
15.128 4.462
(22.146) 64

(*) Incluye $7 millones correspondientes a utilidades netas generadas por IFD en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018.
(**) Incluye $ 1.116 correspondientes a utilidades netas generadas por IFD en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018.
(***) Incluye $ (130) pérdidas netas generadas por IFD en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018.
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NOTA 25 - RESULTADO POR ACCION

El resultado y el promedio ponderado de la cantidad de acciones ordinarias usados en el calculo del
resultado por accién basico son los siguientes:

Ejercicio
irregular de
31.12.2018 ocho meses
finalizado el
31.12.2017
Resultado usado en el calculo del resultado por accién
béasico (ganancia):
Proveniente de operaciones que contindan (en millones
de pesos) (1.604) 3.294
(1.604) 3.294
Promedio ponderado de la cantidad de acciones ordinarias
usado para el célculo del resultado por accién basico 180.641.002 180.641.791
Resultado por accién (en pesos) (8,88) 18,23

El promedio ponderado de acciones en circulacién para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018
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 accién diluido.

Ejercicio
irregular de
ocho meses
finalizado el

31.12.2018 31.12.2017
Resultado por accién - basica y diluida (8,88) 18,23
Resultado por accién - total (8,88) 18,23

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:

¢ 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 operaciones del Grupo;

¢ Riesgo de liquidez: relacionado con la necesidad de satisfacer los compromisos financieros a corto
plazo.

Estos riesgos financieros son administrados en funcién de:

la definicion 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
mencionados consistentemente con los objetivos generales prefijados;

¢ la identificacién de los instrumentos financieros méas adecuados, incluidos los derivados, para
alcanzar los objetivos prefijados;

e el monitoreo de los resultados alcanzados.
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Las politicas para la administracion y el analisis de sensibilidad del Grupo a los riesgos financieros arriba
mencionados se describen a continuacion:

Riesgo de Mercado

Uno de los principales riesgos de mercado del Grupo es su exposicion 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
exposicién del Grupo a los riesgos de la variaciéon de los tipos de cambio esta relacionada principalmente
con sus actividades operativas.

El Grupo mantiene parte de su deuda comercial denominada en dolares estadounidenses y en euros.
Adicionalmente, posee gran parte de su deuda financiera denominada en dolares estadounidenses 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
exposiciéon 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 posee efectivo y equivalentes de efectivo e inversiones en su gran mayoria
denominados en moneda extranjera que también son sensibles a las variaciones en los tipos de cambio y
contribuyen a reducir la exposicion de las obligaciones comerciales y financieras en moneda extranjera.

Los activos y pasivos monetarios en moneda extranjera al 31 de diciembre de 2018 y 2017 son los
siguientes:

31 de diciembre 31 de diciembre
de 2018 de 2017
En millones de pesos convertidos
Activos 18.288 5.356
Pasivos (98.398) (41.219)
Activos (Pasivos) netos (80.110) (35.863)

A fin de reducir esta posicion neta pasiva en moneda extranjera, Telecom posee al 31 de diciembre de
2018 instrumentos financieros derivados por U$S 166 millones, por lo que la deuda neta del Grupo no
cubierta asciende a aproximadamente U$S 1.771 millones a dicha fecha.

Riesgo del tipo de cambio — Analisis de Sensibilidad

En funcién del estado de situacién patrimonial consolidado al 31 de diciembre de 2018, que arroja un pasivo
neto en moneda extranjera de $ 80.110 millones equivalentes a aproximadamente U$S 2.125 millones, la
Direccién estima que cualquier variacion en el tipo de cambio de $1 peso frente al dolar 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 $ 2.125 millones de la posicion financiera consolidada en
moneda extranjera.

Si a la misma fecha se considera exclusivamente la porcidbn no cubierta por instrumentos financieros
derivados, la posicion pasiva neta asciende aproximadamente a $ 73.852 millones equivalente a
aproximadamente U$S 1.959 millones, y una variacion del tipo de cambio de $1 pesos como la descripta
en el péarrafo anterior, generaria una variacion de aproximadamente $ 1.959 millones en la posicion
financiera consolidada en moneda extranjera.
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Este analisis se basa en el supuesto de que esta variacion del peso se produce al mismo tiempo contra
todas las deméas monedas extranjeras.

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

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 y
préstamos bancarios del exterior denominados en délares y guaranies a tasa variable y fija (Nota 13).

El Grupo mantiene préstamos a tasa de interés variable cuyo importe asciende aproximadamente a $
60.948 millones al 31 de diciembre de 2018. A fin de reducir el efecto de los cambios en las tasas de
interés, el Grupo posee al 31 de diciembre de 2018 instrumentos financieros derivados por U$S 440
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 $ 44.360 millones
al 31 de diciembre de 2018.

La Direccién estima que cualquier variacion de 10 puntos basicos anuales en las tasas de interés pactadas
arrojaria un resultado de $ 44 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 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 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 maxima exposicion teorica 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.

Efectivo y
Vencimientos equivalentes de Inversiones Créditos por Otros Otros activos Total
efectivo ventas créditos
Total vencido - - 7.287 - - 7.287
Total a vencer 7.456 5.998 10.189 3.320 299 27.262
Total al 31 de diciembre de 2018 7.456 5.998 17.476 3.320 299 34.549

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 antigiiedad de los créditos, la incobrabilidad esperada, la

Véase nuestro informe de fecha
11 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

Pablo San Martin
(Socio) Por Comision Fiscalizadora

C.P.CE.CABA T°1F°17

-121 -



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

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 $ 7.287 millones al 31 de diciembre de 2018
($1.521 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 calificacion 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 diversificacién 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 continuacién, se detalla la composicion del capital de trabajo del Grupo y sus principales variaciones:

31.12.2018 31.12.2017 Variacién

Créditos por ventas 17.415 2.588 14.827
Otros créditos (sin IFD financieros) 4.380 1.412 2.968
Inventarios 2.737 136 2.601
Otros activos 299 558 (259)
Pasivos corrientes (sin préstamos) (33.537) (13.671) (19.866)
Capital de trabajo operativo (8.706) (8.977) 271
Efectivo y equivalentes de efectivo 7.456 7.205 251
IFD Financieros 750 - 750
Inversiones 1.371 162 1.209
Préstamos corrientes (28.225) (5.480) (22.745)
(Pasivo) / Activo financiero neto corriente (18.648) 1.887 (20.535)
Capital de trabajo negativo (activo corriente — pasivo

corriente) (27.354) (7.090) (20.264)
Indice de liquidez 0,56 0,63 (0,07)

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. El capital de trabajo operativo negativo ascendi6 al 31 de diciembre de 2018 a
$ 8.706 millones (una disminucién de $271 millones vs. 31 de diciembre de 2017) principalmente por el
pago de dividendos a la participacion no controladora en enero de 2018 declarados por Cablevisién en
diciembre de 2017, neto de los flujos operativos generados en el ejercicio.

Durante los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2017 y 2018, el Grupo continud obteniendo
financiamiento del mercado financiero y de capitales en Argentina (Ver Nota 13), para cubrir sus
inversiones, capital de trabajo y otros fines corporativos generales y refinanciacion de parte de sus deudas
financieras en el marco de su politica permanente de optimizacion de plazo, tasa y estructura de sus
deudas financieras. ElI Grupo posee una excelente calificacidon 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 financiacién 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.
Véase nuestro informe de fecha

11 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

Pablo San Martin
(Socio) Por Comision Fiscalizadora

C.P.CE.CABA T°1F°17

-122 -



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

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 posee efectivo y equivalentes de efectivo consolidados por un valor
de $ 7.456 millones (equivalentes a U$S 199 millones) al 31 de diciembre de 2018 (al 31 de diciembre de
2017, U$S 263 millones). El 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 adicion al
flujo operativo de caja previsto en los préximos afos (ver Nota 13).

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 2.149 - - - 2.149
Enero 2019 a Diciembre 2019 20.744 30.282 5.961 403 57.390
Enero 2020 a Diciembre 2020 278 17.336 182 7 17.803
Enero 2021 a Diciembre 2021 170 34.289 116 - 34.575
Enero 2022 en adelante 253 18.743 92 - 19.088
23.594 100.650 6.351 410[  131.005||

Administracion del capital

El objetivo principal de la administracion 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
Gltimos afios, excepto por lo mencionado anteriormente.

El Grupo no se encuentra obligado a cumplir con requisitos regulatorios de adecuacién 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
Alos fines de los presentes estados financieros consolidados se consideran partes relacionadas a aquellas
personas humanas o juridicas que tienen vinculacién (en los términos de la NIC 24) con Cablevisién
Holding, con excepcién de las sociedades del art. 33 de la LGS.
Para el ejercicio 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 31.12.2018 31.12.2017

Otros créditos @

La Capital Cable S.A. Asociada 78 34

Teledifusora San Miguel Arcangel S.A. Asociada 19 40

Ver T.V. S.A. Asociada 47 100
144 174

PASIVO CORRIENTE
Cuentas por pagar

Televisora Privada del Oeste S.A. @ Asociada 3 -
3 -
Préstamos
La Capital Cable S.A. Asociada - 6
- 6
(1) Incluyen $ 65 millones y $ 91 millones al 31 de diciembre de 2018 y 2017, respectivamente correspondientes a dividendos a cobrar.
(2)  Sociedad asociada a través de Pem.
e Partes relacionadas
ACTIVO CORRIENTE Clase de parte relacionada 31.12.2018 31.12.2017
Créditos por ventas
Otras partes relacionadas Relacionada 92 59
92 59
PASIVO CORRIENTE
Cuentas por pagar
Otras partes relacionadas Relacionada 569 438
569 438
Dividendos a pagar
Otras partes relacionadas Relacionada - 2.411
- 2.411
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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

La Capital Cable S.A.
La Capital Cable S.A.

La Capital Cable S.A.

La Capital Cable S.A.

e Partes relacionadas @

Transaccion X 31.12.2018 —
relacionada E—— finalizado el
31.12.2017
Ganancia Ganancia
(pérdida) (pérdida)
Ventas y otros Ventas y otros
ingresos ingresos
Otras partes relacionadas Ventas de publicidad Relacionada 36 50
Otras partes relacionadas Ventas de servicios Relacionada 88 59
124 109
Costos Costos
operativos operativos
Otras partes relacionadas Costo de programacion Relacionada (1.611) (1.614)
Edicion y distribucion de
Otras partes relacionadas revistas Relacionada (558) (363)
Servicios de
Otras partes relacionadas asesoramiento Relacionada (235) (356)
Otras partes relacionadas Compras de publicidad Relacionada (400) (166)
Otras compras y
Otras partes relacionadas comisiones Relacionada (109) (23)
Otras partes relacionadas Honorarios por servicios Relacionada (53) (46)
(2.966) (2.568)
2) Incluye principalmente operaciones con las siguientes sociedades relacionadas a través del Grupo Clarin S.A.: Arte Radiotelevisivo Argentino S.A., Arte Gréfico Editorial Argentino S.A.,

Unir S.A., Impripost S.A., Tele Red Imagen S.A., GC Gestién Compartida S.A. y Compafiia De Medios Digitales S.A.

Estas operaciones fueron realizadas por el Grupo en iguales condiciones que si hubieran sido realizadas
con un tercero independiente.

Con fecha 21 de noviembre de 2018 la Sociedad acept6 una oferta de cesion al cobro de un crédito que le
fuera remitida por Grupo Clarin S.A., por U$S 8,7 millones. Ver Nota 7 a los presentes estados financieros

consolidados.

Transaccion

Clase de parte

31.12.2018

Ejercicio irregular
de ocho meses

relacionada finalizado el
31.12.2017
Ganancia Ganancia
(pérdida) (pérdida)
Ventas y otros Ventas y otros
ingresos ingresos
Ventas de servicios Asociada 11 12
Otras ventas Asociada 37 29
48 41
Costos operativos
Honorarios por servicios Asociada (24) (19)
(24) (19)
Resultados financieros
Intereses de préstamos Asociada ) 1)

recibidos

Clase de parte

@)

iv. Personal Gerencial Clave

Las remuneraciones correspondientes al Directorio y Personal Gerencial Clave del Grupo, por el ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2018 y por el ejercicio irregular de ocho meses finalizado el 31 de diciembre
de 2017, incluyendo cargas sociales, ascendieron a $ 340 millones y $ 92 millones respectivamente, y se

Ejercicio irregular
de ocho meses

incluyen como costos operativos en el rubro “Costos laborales e indemnizaciones por despidos”.
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Al 31 de diciembre de 2018 existen saldos impagos de $ 167 millones.

Los honorarios estimados a directores del Grupo por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018 y
por el ejercicio irregular de ocho meses finalizado el 31 de diciembre de 2017 ascendieron a
aproximadamente $ 99 millones y $ 14 millones, respectivamente.

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.

El 26 de abril de 2018, la Asamblea Anual Ordinaria de Accionistas de la Sociedad resolvio, entre otros
temas, que el saldo de resultados no asignados al 31 de diciembre de 2017 que ascendid a
$ 1.616.204.146 sea destinado a la creacion de una nueva Reserva facultativa para obligaciones
financieras. Dicho monto ajustado por inflacion al 31 de diciembre de 2018 asciende a $ 2.386 millones.

2. Cablevision

El 18 de diciembre de 2017, la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de Cablevision resolvid: (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
ascendio a la suma de $ 4.151.000.000 vy (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 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.

El 18 de diciembre de 2017 el Directorio de Cablevision, en uso de las facultades delegadas, aprobo la
desafectacion 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 Fusién sin modificaciones a la Relacion de Cambio; y (ii) $ 4.000.000.000
que ecualizan las proporciones relativas tenidas en cuenta al momento de fijar la Relaciéon de Cambio.

El 8 de enero de 2018, Telecom Argentina S.A. sociedad continuadora por fusidn de Cablevision 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 (aproximadamente $ 6.021 millones en moneda constante al 31 de diciembre de 2018).

3. Telecom Argentina

El 31 de enero de 2018 Telecom Argentina S.A. celebré una Asamblea General Ordinaria que aprob¢ 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.
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El 31 de enero de 2018, el Directorio de Telecom Argentina aprobo: (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; (i) distribucion 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) 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 Cablevisién 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, con fecha 1° de
enero de 2018 la Sociedad resultd titular en forma directa e indirecta de 841.666.658 acciones clase D de
Telecom Argentina 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, 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 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 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 que hayan sido convertidas en acciones ordinarias clase B dentro del plazo previsto) emitidas
por Telecom.

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 formulaciéon de ninguno de los
términos y condiciones de la OPA, conforme lo dispuesto en el mencionado Acuerdo, 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).
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El precio ofrecido por la Sociedad a pagar por cada acciéon que sea presentada por su titular para su
adquisicién por la Sociedad es de Ps. 110,85 por Accién (previa deduccidn de los dividendos en efectivo
por Accion 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”). La Sociedad 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 finalizacién del Periodo de Recepcién
de Ofertas.

El 5 de julio de 2018 el Directorio de Telecom Argentina, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 3°
¢), Capitulo Il, Titulo 11l de las Normas de la CNV, opiné que el Precio OPA ha sido fijado en los términos
obligatorios previstos en el régimen legal vigente de conformidad con el Articulo 88, apartado | de la Ley
de Mercado de Capitales y emiti6 el Informe del Directorio previsto en dichas Normas.

Con posterioridad al anuncio de la OPA por parte de la Sociedad, la CNV realiz6 ciertas observaciones al
Precio OPA y confirié a la Sociedad vista de los distintos dictAmenes preparados por sus areas técnicas,
las cuales fueron contestadas en tiempo y forma por la Sociedad. Ante la inminente posibilidad de que la
CNV rechace la OPA e intime a la Sociedad a que realice la misma al precio exigido por CNV dentro de un
plazo perentorio o, en el hipotético caso de que la Sociedad no cumpla con dicha intimacion, ante la
posibilidad de que la CNV aplique las sanciones previstas en el articulo 89 de la Ley de Mercado de
Capitales, la Sociedad solicit6 el dictado de una medida cautelar que disponga que la CNV se abstenga de
expedirse y resolver sobre la autorizacién de la OPA oportunamente promovida y formulada por la
Sociedad hasta tanto se dicte sentencia definitiva en la cuestién de fondo que tiene por objeto que se
declare que la Sociedad promovio y formulé la OPA respectiva conforme a la normativa vigente.

El 21 de septiembre de 2018 la Sociedad se notificéd de la resolucion de fecha 20 de septiembre de 2018
recaida en autos “Cablevision Holding S.A. ¢/ Comision Nacional de Valores s/ Medidas Cautelares” Expte.
7998/2018 en tramite ante el Juzgado Civil y Comercial Federal N° 3 en virtud de la cual se dispuso, como
medida cautelar interina, que la Comision Nacional de Valores debera abstenerse de expedirse y resolver
sobre la autorizacion de la OPA promovida y formulada por la Sociedad con fecha 21 de junio de 2018,
hasta tanto se resuelva la medida cautelar peticionada una vez cumplidas las previsiones del art. 4 de la
Ley N° 26.854.

Conforme a lo requerido por la normativa aplicable, la CNV contesté el traslado conferido y presento6 el
informe previsto en el articulo 4 de la Ley N° 26.854. Por otra parte, la CNV también interpuso recurso de
revocatoria con apelacion en subsidio contra la resolucién del 20 de septiembre de 2018 que confirié la
medida cautelar interina solicitada por la Sociedad.

Por otra parte, el 8 de octubre de 2018 la Sociedad interpuso, como accion de fondo de la medida
cautelar, una accion declarativa de certeza con el fin que se declare que la Sociedad promovié y formulo
su OPA conforme a derecho y en un todo de acuerdo a la ley vigente.

El 28 de noviembre de 2018 la Sociedad se notificé de la resolucion de fecha 27 de noviembre de 2018,
recaida en autos “Cablevision Holding S.A. c/Comisién Nacional de Valores s/medidas cautelares” Expte.
7998/2018, en tramite ante el Juzgado Civil y Comercial Federal N° 3, en virtud de la cual el Juzgado tuvo
por integrada (como presupuesto de admisibilidad) la caucion real fijada en la resolucion de fecha 1° de
noviembre de 2018 que concedi6 la medida requerida por la Sociedad, ordenando cautelarmente a la CNV
gue se abstenga de expedirse y resolver sobre la autorizacion de la OPA promovida y formulada por la
Sociedad con fecha 21 de junio de 2018 por el término de 6 meses.

A la fecha de emision de los presentes estados financieros la resolucion del 1° de noviembre de 2018
confiriendo la medida cautelar aun no se encuentra firme.

Véase nuestro informe de fecha
11 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

Pablo San Martin
(Socio) Por Comision Fiscalizadora
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NOTA 30 - APROBACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

Los presentes estados financieros consolidados han sido aprobados por el Directorio de la Sociedad y su
emisién ha sido autorizada para el 11 de marzo de 2019.

Véase nuestro informe de fecha
11 de marzo de 2019

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
Pablo San Martin

(Socio) Por Comision Fiscalizadora Sebastian Bardengo

Presidente
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Cablevision Holding S.A.
RESENA INFORMATIVA
Al 31 de diciembre de 2018

1. Actividad de la Sociedad

Con fecha 1° de enero de 2018, la Sociedad informé que su subsidiaria Cablevision S.A. en el marco
de la Fusién con Telecom Argentina S.A. (“TEQO” o “Telecom Argentina”) suscribid 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 Fusion 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 liquidacién y Cablevisién Holding S.A. se transformé 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$S 750.000.000
acordado con Citibank, N.A., Goldman Sachs Bank USA, Industrial and Commercial Bank of China
Limited, Dubai (DIFC) Branch e Itai Unibanco S.A. Nassau Branch, conforme a las clausulas 2.10(b)
y 2.11(a) que establecen que los cobros de dividendos por parte de la Sociedad deben aplicarse al
prepago del mismo. En enero la Sociedad precancel6 U$S 148.304.356,83 en febrero
US$S 253.831.455,62 y en marzo U$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.

Por otra parte, conforme a lo requerido por el régimen legal argentino, el 21 de junio de 2018 CVH
promovié y formul6é su OPA por cambio de control para la adquisicion de las acciones clase B de TEO
a un precio de Ps.110,85 por accion. Como parte del proceso administrativo de autorizacion de la
OPA, la CNV confirié varias vistas a CVH en las cuales observé el precio ofrecido por CVH y sostuvo
que el precio por accion clase B de TEO debia ser de US$. 4,8658 pagadero en pesos al tipo de
cambio vigente al dia habil inmediatamente anterior al pago de la OPA. Toda vez que CVH considera
gue la posicion de la CNV es infundada, CVH solicité a la justicia el dictado de una medida cautelar
para asi evitar el dafio irreparable que le hubiera provocado el dictado de una resolucién de CNV
ordenando que CVH realizase la misma al precio mencionado.

En el plano de la gestion del negocio, nuestra subsidiaria Telecom Argentina tuvo ventas en el 2018
qgue alcanzaron los $168.046 millones, los costos operativos -incluyendo depreciaciones,
amortizaciones y desvalorizaciones de PP&E- totalizaron $146.789 millones, la utilidad de la
explotacion antes de depreciaciones y amortizaciones ascendié a $56.368 millones -equivalente al
33,5% de las ventas consolidadas-, la utilidad de la explotacion alcanzé los $21.257 millones -
equivalente al 12,6% de las ventas consolidadas- y la utilidad neta ascendié a $5.536 millones -
equivalente al 3,3% de las ventas consolidadas. El resultado positivo se explica principalmente por la
utiidad de explotacion de $21.257 y una ganancia por impuesto a las ganancias de $2.838,
parcialmente compensado por resultados financieros, netos por $18.795, que incluyen una ganancia
de $13.403 por resultados expresados en términos de la unidad de medida al 31 de diciembre de 2018.
Véase nuestro informe de fecha

11 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

) Sebastian Bardengo
(Socio) Presidente
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Las ventas consolidadas fueron impulsadas principalmente por los servicios moviles, de Internet y de
television por cable. Las ventas de servicios en 2018 ascendieron a $155.212 -equivalente al 92,4%
de las ventas - y las ventas de equipos alcanzaron $12.834 - equivalente al 7,6% de las ventas-.

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 ejercicio, preparados bajo NIIF.

31.12.2018 31.12.2017
Activo corriente 34.408 12.059
Activo no corriente 331.944 93.768
Total del activo 366.352 105.827
Pasivo corriente 61.762 19.153
Pasivo no corriente 89.380 36.702
Total del pasivo 151.142 55.855
Patrimonio controlante 83.741 33.458
Patrimonio no controlante 131.469 16.514
Patrimonio total 215.210 49.972
Total del Pasivo mas Patrimonio 366.352 105.827

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 ejercicio, preparados bajo NIIF.

Ejercicio
irregular de
ocho meses
finalizado el

31.12.2018 31.12.2017

Resultado operativo de operaciones que continian () 20.963 8.286
Resultados financieros (22.146) 64
Resultados por participacion en sociedades 236 263

Resultado de operaciones que continGian antes del
impuesto a las ganancias y a la ganancia minima

presunta (947) 8.613
Impuesto a las ganancia y a la ganancia minima

presunta 2.821 (2.344)
Resultado del ejercicio 1.874 6.269
Otros resultados integrales del ejercicio 1.318 (576)
Resultado integral total del ejercicio 3.192 5.693

(@ Definido como ventas netas menos costo de ventas y menos gastos.

Véase nuestro informe de fecha
11 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

) Sebastian Bardengo
(Socio) Presidente
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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 ejercicio, preparados bajo NIIF.

Ejercicio
irregular de
ocho meses
finalizado el

31.12.2018 31.12.2017

Fondos generados por (aplicados a) las

actividades operativas 42.072 16.615
Fondo generados por (aplicados a) las

actividades de inversion (31.285) (29.488)
Fondos generados por (aplicados a) las

actividades de financiacion (14.663) 16.810
Total de fondos generados o

(aplicados) durante el ejercicio (3.876) 3.937

Resultados financieros generados por
el efectivo y sus equivalentes 4.128 (242)

Total variacion del efectivo 252 3.695

5. DATOS ESTADISTICOS

31.12.2018 31.12.2017

Abonados Servicios de television por cable (i) 98,9 100,3
Accesos de Internet (i) 143,4 137,1
Lineas Servicios de Telefonia Iden (ii) 20,7 46,6
Lineas Servicios de Telefonia fija (iii) 93,4 -
Lineas Servicios Moviles Personal (iii) 96,5 -
Clientes Nucleo (iii) 97,4 -

(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
31.12.2018 31.12.2017

Liquidez (activo corriente / pasivo corriente) 0,56 0,63
Solvencia (patrimonio / pasivo total) 1,42 0,89
Inmovilizacién del capital (activo no corriente / activo total) 0,91 0,89
Rentabilidad (Resultado integral del ejercicio / Patrimonio

neto promedio) 0,04 0,05

Véase nuestro informe de fecha
11 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
) Sebastian Bardengo
(Socio) Presidente
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7. PERSPECTIVAS

La Compafiia 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 subsidiarias para mejorar la calidad del servicio prestado a sus clientes e
incrementar su penetracion en el negocio de banda ancha fija y movil, donde ve el mayor potencial
para el crecimiento futuro.

La Fusion 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 tecnologica 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 Gnico
producto o series de productos a proveer a los usuarios como un todo para beneficio de los usuarios
y consumidores de dichos mdltiples servicios individuales. Asimismo, ambas sociedades consideraron
gue 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 tecnolégica y desafios inéditos en nuestro pais.

Cabe destacar que durante el mes de junio la Fusion recibié la aprobaciéon de la Secretaria de
Comercio habiendo sido conformada por la CNV e inscripta ante la Inspeccion General de Justicia en
el mes de agosto.

En muy poco tiempo se afianzé la integracién de las estructuras financieras y operativas de las
empresas fusionadas que se inicié en enero, logrando fortalecer la posicion de la nueva compafiia en
un mercado competitivo, asi como sostener altos niveles de inversién 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 Sociedad Fusionada se constituye como uno de los principales actores econémicos del pais con
més de 30 millones de accesos de telefonia fija, movil, Internet y TV paga.

En términos macroecondmicos, durante el ejercicio 2018 se acentud la desaceleracién en el
crecimiento, debido principalmente a la sequia que afect6 la zona agricola central durante la mayor
parte del afio, repercutiendo en forma negativa en la actividad econémica en todo el pais. Esta
situacién sumada a politica monetaria y fiscal mas contractiva, provocod una caida en el nivel de
actividad general.

Véase nuestro informe de fecha
11 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

) Sebastian Bardengo
(Socio) Presidente
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Uno de los factores de mayor incidencia en las variables econdémicas fue el aumento en los niveles de
inflacion, altas tasas de interés y depreciacion del peso que afectdé a la economia argentina
principalmente durante el segundo semestre del afio. Sin embargo, hay expectativas en el mercado
de que esta situacién se estabilice durante el primer semestre de 2019, considerando el acuerdo
alcanzado por el gobierno con el Fondo Monetario Internacional y el desarrollo de nuevas medidas
econdmicas tendientes a procurar credibilidad en los mercados y estabilidad cambiaria.

A pesar de transitar un contexto econdémico menos favorable, durante este ejercicio Telecom Argentina
continué reflejando niveles de crecimiento gracias a su buen desempefio operativo registrado durante
los ultimos afios.

Por otro lado, conforme se mencion6 con anterioridad, el 1° de enero de 2018, CVH anuncio6 que habia
adquirido el control de TEO. Por otra parte, conforme a lo requerido por el régimen legal argentino, el
21 de junio de 2018 CVH promovio y formulé su OPA por cambio de control para la adquisicion de las
acciones clase B de TEO a un precio de Ps.110,85 por accion. Como parte del proceso administrativo
de autorizacion de la OPA, la CNV confiri6 varias vistas a CVH en las cuales observo el precio ofrecido
por CVH y sostuvo que el precio por accion clase B de TEO debia ser de US$. 4.8658 pagadero en
pesos al tipo de cambio vigente al dia habil inmediatamente anterior al pago de la OPA. Toda vez que
CVH considera que la posicion de la CNV es infundada, CVH solicito a la justicia el dictado de una
medida cautelar, otorgada en noviembre de 2018, para asi evitar el dafio irreparable que le hubiera
provocado el dictado de una resolucion de CNV ordenando que CVH realizase la misma al precio
mencionado.

La Ley N° 26.831 (conforme fuera enmendada por la Ley N° 27.440 aprobada en mayo de 2018, la
“Ley de Mercado de Capitales”) define que el precio minimo para las OPAs obligatorias por cambio
de control como el “mayor de” los dos precios descriptos debajo:

“a) El precio més elevado que el oferente o personas que actien concertadamente con él hubieran
pagado o acordado por los valores negociables objeto de la oferta durante los doce (12) meses previos
a la fecha de comienzo del periodo durante el cual se debe realizar la oferta publica de adquisicién; y

“b) El precio promedio de los valores negociables objeto de la oferta durante el semestre
inmediatamente anterior a la fecha de anuncio de la operacion por la cual se acuerde el cambio en la
participacion de control, cualquiera que sea el numero de sesiones en que se hubieran negociado.”

CVH entiende que de acuerdo a la Ley de Mercado de Capitales ambos precios (el “precio mas
elevado” y el “precio promedio”) deben compararse al 1° de enero de 2018, dado que esa es la fecha
en la cual (i) comienza el periodo durante el cual CVH debia promover y formular su OPA vy (ii) CVH
anuncio la operacion por la cual operé el cambio de control respecto de TEO. Por lo tanto, al 1° de
enero de 2018:

(a) El “precio mas elevado pagado” es de Ps. 91,35, siendo este el precio de US$ 4,8658 pagado
bajo el contrato de opcion de compra entre CVH y Fintech celebrado el 7 de julio de 2017, convertido
el mismo a pesos argentinos a un tipo de cambio de 18,7742 pesos por délar vigente al 29 de
diciembre de 2017; y

Véase nuestro informe de fecha
11 de marzo de 2019
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(b) El “precio promedio” es de Ps. 110,85 siendo este el precio promedio de cotizacion de las acciones
clase B de TEO en Bolsas y Mercados Argentinos (“BYMA”) durante el semestre inmediatamente
anterior al 1° de enero de 2018.

Toda vez que el precio bajo el apartado (b) es mayor al calculado bajo el apartado (a), el precio que
CVH debe ofrecer en su OPA es de Ps.110,85 por cada accién de TEO, ajustado por el monto de

cualquier dividendo pagado por TEO.

Por otra parte, el 8 de octubre de 2018 la Sociedad interpuso, como accién de fondo de la medida
cautelar, una accién declarativa de certeza con el fin que se declare que la Sociedad promovio y
formulé su OPA conforme a derecho y en un todo de acuerdo a la ley vigente.

Ciudad Autébnoma de Buenos Aires, 11 de marzo de 2019.

Véase nuestro informe de fecha
11 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

) Sebastian Bardengo
(Socio) Presidente
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Alos Senores Accionistas, Presidente y Directores de
Cablevision Holding S.A.

Domicilio legal: Tacuari 1842, Piso 4°,

Ciudad Auténoma de Buenos Aires

CUIT: 30-71559123-1

Informe sobre los estados financieros

Hemos auditado los estados financieros consolidados adjuntos de Cablevisiéon Holding S.A. y sus
sociedades controladas (en adelante “la Sociedad”) que comprenden el estado consolidado de situacién
financiera al 31 de diciembre de 2018, los estados consolidados del resultado integral, de cambios en el
patrimonio y de flujos de efectivo por el ejercicio finalizado en esa 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 auditados mencionados precedentemente y por lo tanto deberan ser considerados en
relacion con esos estados financieros.

Responsabilidad de la Direccion

El Directorio de la Sociedad es responsable por la preparaciéon y presentacion razonable de estos
estados financieros consolidados de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF) adoptadas como normas contables profesionales argentinas por la Federacion
Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas (FACPCE) 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). Asimismo, el Directorio es
responsable de la existencia del control interno que considere necesario para posibilitar la preparacion
de estados financieros consolidados libres de incorrecciones significativas originadas en errores o en
irregularidades.

Responsabilidad de los auditores

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre los estados financieros consolidados
adjuntos basada en nuestra auditoria. Hemos llevado a cabo nuestro examen de conformidad con las
Normas Internacionales de Auditoria (NTAs), como fueron adoptadas en Argentina por la FACPCE
mediante la Resolucién Técnica N° 32 y sus respectivas Circulares de Adopcién. Dichas normas exigen
que cumplamos con los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria
con el fin de obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros consolidados se
encuentran libres de incorrecciones significativas.

Una auditoria conlleva la aplicaciéon de procedimientos para obtener elementos de juicio sobre las
cifras y otra informacién presentada en los estados financieros consolidados. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo la valoracion del riesgo de incorrecciones
significativas en los estados financieros consolidados debidas a fraude o error. Al efectuar dicha
valoracion del riesgo, el auditor debe tener en consideracion el control interno pertinente para la
preparacion y presentacion razonable por parte de la Sociedad de los estados financieros consolidados,
con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados, en funcién a las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la
Sociedad. Una auditoria también comprende una evaluacion de la adecuacién de las politicas contables
aplicadas, de la razonabilidad de las estimaciones significativas realizadas por la direccién de la
Sociedad y de la presentacion de los estados financieros consolidados en su conjunto.



Consideramos que los elementos de juicio que hemos obtenido proporcionan una base suficiente y
adecuada para fundamentar nuestra opiniéon de auditoria

Opinion

En nuestra opinioén, los estados financieros consolidados mencionados en el primer parrafo del
presente informe presentan razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la situacion
financiera consolidada de Cablevision Holding S.A. al 31 de diciembre de 2018, su resultado integral
consolidado y los flujos de efectivo consolidados por el ejercicio finalizado en esa fecha, de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Parrafo de énfasis

Sin modificar nuestra opinién, queremos enfatizar la informacién contenida en la Nota 18.2.j., a los
estados financieros consolidados, que describe la situacion 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 Cablevision Holding S.A., que:

a) los estados financieros consolidados de Cablevisiéon Holding S.A. se encuentran asentados en el
libro "Inventarios 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 Comisién
Nacional de Valores;

b) los estados financieros individuales de Cablevisién Holding S.A. surgen de registros contables
llevados en sus aspectos formales de conformidad con normas legales, que mantienen las
condiciones de seguridad e integridad en base a las cuales fueron autorizados por la Comisiéon
Nacional de Valores;

¢) hemos leido la resefia informativa, sobre la cual, en lo que es materia de nuestra competencia, no
tenemos observaciones que formular;

d) al 31 de diciembre de 2018 la deuda devengada a favor del Sistema Integrado Previsional Argentino
de Cablevision Holding S.A. que surge de los registros contables de la Sociedad ascendia a
$ 444.076, no siendo exigible a dicha fecha;

e) de acuerdo con lo requerido por el articulo 21°, inciso b), Capitulo III, Seccién VI, Titulo II de la
normativa de la Comisi6én Nacional de Valores, informamos que el total de honorarios en concepto
de servicios de auditoria y relacionados facturados a la Sociedad en el ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2018 representan:

e.1l) el 100% sobre el total de honorarios por servicios facturados a la Sociedad por todo concepto
en dicho ejercicio;

e.2) el 17% sobre el total de honorarios por servicios de auditoria y relacionados facturados a la
Sociedad, sus sociedades controlantes, controladas y vinculadas en dicho ejercicio;

e.3) el 11% sobre el total de honorarios por servicios facturados a la Sociedad, sus sociedades
controlantes, controladas y vinculadas por todo concepto en dicho ejercicio;



f) hemos aplicado los procedimientos sobre prevencion de lavado de activos y financiacion del
terrorismo para Cablevision Holding S.A. previstos en las correspondientes normas profesionales
emitidas por el Consejo Profesional de Ciencias Econémicas de la Ciudad Auténoma de Buenos

Aires.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 11 de marzo de 2019

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

CPCECABA TO1FO1y
Dr. Carlos A. Pace

Contador Publico (UBA)
C.P.C.E.C.A.B.A. T° 150 F° 106
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CABLEVISION HOLDING S.A.
NUmero correlativo ante IGJ: 1.908.463

CABLEVISION HOLDING S.A.
ESTADO INDIVIDUAL DE RESULTADO INTEGRAL
POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 Y POR EL EJERCICIO
IRREGULAR DE OCHO MESES INICIADO EL 1° DE MAYO DE 2017 Y FINALIZADO EL 31 DE
DICIEMBRE DE 2017
(En millones de Pesos)

Ejercicio
irregular de
Notas 31.12.2018 ocho meses
finalizado el
31.12.2017
Resultado de inversiones en sociedades 4.5 50.481 4.296
Honorarios de asistencia gerencial - 97
Honorarios por servicios 4.1 (163) (137)
Impuestos tasas y contribuciones 4.1 (26) 3)
Remuneraciones y cargas sociales 4.1 (24) -
Otros gastos 4.1 (26) (2)
Otros ingresos y costos operativos (63) -
Costos financieros 4.2 (3.302) (451)
Otros resultados financieros, netos 4.3 159 (498)
Resultado antes del impuesto a las ganancias y a la
ganancia minima presunta 47.036 3.302
Impuesto a las ganancias y a la ganancia minima
presunta 4.4 a7 (8)
Resultado del ejercicio 47.019 3.294
Otros resultados integrales
items que podrian ser reclasificados a resultados
Participacion en los resultados integrales de las
subsidiarias 443 (326)
Resultado integral total del ejercicio 47.462 2.968
Las notas forman parte de los presentes estados financieros.
Véase nuestro informe de fecha
11 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
Pablo San Martin Sebastian Bardengo
(Socio) Por Comisién Fiscalizadora Presidente
C.P.C.E.C.AB.A. T°1 F°17
Dr. Carlos A. Pace -1-

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 INDIVIDUAL DE SITUACION FINANCIERA

Al 31 DE DICIEMBRE DE 2018 y 2017

(En millones de Pesos)

Notas 31.12.2018 31.12.2017

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y equivalentes de efectivo 46 565 687
Otros créditos 47 57 2.257
Otros activos 4.8 299 557
Total del activo corriente 921 3.501
ACTIVO NO CORRIENTE
Otros créditos 47 274 -
Activo por impuesto diferido 44 39 45
Inversiones en sociedades 45 87.851 50.337
Total del activo no corriente 88.164 50.382
Total del activo 89.085 53.883
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Cuentas por pagar 410 35 1
Deudas bancarias y financieras 49 8.181 4.097
Remuneraciones y cargas sociales 8 -
Deudas fiscales 411 31 43
Otros pasivos 61 -
Total del pasivo corriente 8.316 4141
PASIVO NO CORRIENTE
Deudas bancarias y financieras 49 - 16.284
Total del pasivo no corriente - 16.284
Total del pasivo 8.316 20.425
PATRIMONIO (segun estado respectivo)

Aportes de los propietarios 13.849 13.849

Otros componentes (745) (1.136)

Resultados acumulados 67.665 20.745
Total del patrimonio 80.769 33.458
Total del patrimonio y del pasivo 89.085 53.883

Las notas forman parte de los presentes estados financieros.

Véase nuestro informe de fecha
11 de marzo de 2019

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

_2-

Sebastian Bardengo

Presidente



CABLEVISION HOLDING S.A.
Namero correlativo ante 1GJ: 1.908.463

CABLEVISION HOLDING S.A.
ESTADO INDIVIDUAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO
POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 Y
POR EL EJERCICIO IRREGULAR DE OCHO MESES INICIADO EL 1° DE MAYO DE 2017 Y FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE 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 3.951 9.717 13.849 (803) (6) 138 6.802 10.511 30.491
Canje de acciones — Liquidacién de
fracciones de acciones (ver Nota 10) - - - - - 1) - - - 1)
Ganancia del ejercicio - - - - - - - - 3.294 3.294
Otros resultados integrales - - - - (326) - - - - (326)
Saldos al 31 de diciembre de 2017 181 3.951 9.717 13.849 (1.129) 7 138 6.802 13.805 33.458
Efecto de adopcién de nuevas politicas
contables (Nota 2.3) - - - - - - - (99) (99)
Constitucion de reservas - - - - - - - 2.386 (2.386)
Variacion otras reservas - - - - - (52) - - - (52)
Ganancia del ejercicio - - - - - - - - 47.019 47.019
Otros resultados integrales - - - - 443 - - - - 443
Saldos al 31 de diciembre de 2018 181 3.951 9.717 13.849 (686) (59) 138 (2) 9.188 58.339 80.769

(1) Incluye 1.578 Acciones propias en cartera. Ver Nota 10.
(2) Se componen de: (i) Reserva facultativa para futuros dividendos por $ 3.341, (ii) Reserva facultativa por resultados iliquidos por $ 804, (iii) Reserva facultativa para asegurar la liquidez de la Sociedad y sus subsidiarias por $ 1.216.

(iv) Reserva facultativa para la asistencia financiera de subsidiarias y ley de medios $ 1.441 y (v) Reserva facultativa para obligaciones financieras $ 2.386.

Las notas forman parte de los presentes estados financieros.

Véase nuestro informe de fecha
11 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

Pablo San Martin Sebastian Bardengo
(Socio) Por Comisién Fiscalizadora Presidente

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



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

CABLEVISION HOLDING S.A.
ESTADO INDIVIDUAL DE FLUJO DE EFECTIVO

POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 Y

POR EL EJERCICIO IRREGULAR DE OCHO MESES INICIADO EL 1° DE MAYO DE 2017 Y

FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017
(En millones de Pesos)

Ejercicio
irregular de
31.12.2018 ocho meses
finalizado el
31.12.2017
FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES OPERATIVAS
Ganancia del ejercicio 47.019 3.294
Impuesto a las ganancias y a la ganancia minima presunta 17 8
Intereses devengados, netos 984 416
Ajustes para conciliar la ganancia del ejercicio con el efectivo neto
utilizado en las operaciones:
Diferencias de cambio 1.964 529
Resultados de inversiones en sociedades (50.481) (4.296)
RECPAM 192 3)
Variaciéon en activos y pasivos:
Otros créditos (160) (26)
Cuentas por pagar comerciales y otras 25 6
Remuneraciones y cargas sociales 9 -
Cargas fiscales 15 3
Otros pasivos 67 -
Pago de impuestos a las ganancias 3) -
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades operativas (352) (69)
FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES INVERSION
Cobro de dividendos 15.120 -
Aporte en sociedades controladas - (621)
Pago por opcién de compra de acciones - (16.909)
Flujo neto de efectivo generado por / (utilizado en) las actividades de
inversion 15.120 (17.530)
FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES FINANCIACION
Préstamos obtenidos, neto de gastos de otorgamiento - 20.256
Desafectacion / (Constitucion) cuenta de reserva 334 (559)
Pago de liquidacién de fracciones de acciones - (2)
Cancelacion de intereses (729) (282)
Cancelacion de préstamos (14.791) (616)
Flujo neto de efectivo (utilizado en) / generado por las actividades
financiacion (15.186) 18.798
RESULTADO FINANCIERO GENERADO / (UTILIZADO) POR EL
EFECTIVO (INCLUIDO EL RECPAM) 296 (512)
(Disminucion) / aumento neto de efectivo (122) 687
Efectivo y equivalentes de efectivo al comienzo del ejercicio (Nota 4.6) 687 -
Efectivo y equivalentes de efectivo al cierre del ejercicio (Nota 4.6) 565 687
Las notas forman parte de los presentes estados financieros.
Véase nuestro informe de fecha
11 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
Pablo San Martin Sebastian Bardengo
(Socio) Por Comision Fiscalizadora Presidente

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



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

CABLEVISION HOLDING S.A.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS INDIVIDUALES
POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE 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 Cablevision
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 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

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 Informacion 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

Véase nuestro informe de fecha
11 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

Pablo San Martin
(Socio) Por Comision Fiscalizadora

C.P.C.E.CABA.T°1F°17



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

mecanismo de puesta en vigencia en Argentina de los pronunciamientos del IASB, la emision de Circulares
de Adopcién emitidas por parte de dicha federacion.

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 participacién tal como definen
las NIIF.

Para la preparacion de los presentes estados financieros individuales de la Sociedad por el ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2018, la Sociedad ha seguido los lineamientos establecidos por la RT N°
43y, en consecuencia, los mismos han sido preparados de conformidad con las Normas Internacionales
Informacién Financiera (“NIIF”). Asimismo, fueron incluidas algunas cuestiones adicionales requeridas por
la Ley General de Sociedades (“‘LGS”) y/o regulaciones de la CNV, entre ellas, la informacién
complementaria prevista en el Ultimo parrafo del Art. 1 Capitulo Il Titulo IV de la Resolucion General N°
622/13. Dicha informacion se incluye en Notas a estos estados financieros individuales, tal como lo
admiten las NIIF. 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 escisién 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 valuacion 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 han sido preparados sobre la base del costo histérico
reexpresado segun los lineamientos descriptos en Nota 2.1.1 excepto por la mediciéon a valor razonable
de ciertos activos no corrientes e instrumentos financieros (incluyendo instrumentos derivados). Por lo
general, el costo histdrico se basa en el valor razonable de la contraprestacién otorgada a cambio de los
activos.

La Sociedad ha iniciado sus actividades el 1° de mayo de 2017, motivo por el cual, la informacién
comparativa correspondiente a los estados financieros evolutivos comprende un ejercicio irregular de ocho
meses iniciado el 1° de mayo de 2017 y finalizado el 31 de diciembre 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 exposicién con las cifras
del presente ejercicio.

Las informaciones adjuntas, aprobadas por el Directorio de la Sociedad en su reunién del 11 de marzo de
2019, se presentan en pesos ($), moneda de curso legal en Argentina y han sido preparadas a partir de
los registros contables de la Sociedad.

2.1.1 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 medicién contable por estar localizada en un entorno econémico considerado como
de alta inflacion. Requiere que los estados financieros de una entidad, cuya moneda funcional sea la de
una economia de alta inflacion, se expresen en términos de la unidad de medida corriente a la fecha de
cierre del ejercicio sobre el que se informa, independientemente de si estan basados en el método del
costo historico o en el método del costo corriente. Para ello, en términos generales, se debe computar en
las partidas no monetarias la inflacion producida desde la fecha de adquisicion o desde la fecha de

Véase nuestro informe de fecha
11 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

Pablo San Martin
(Socio) Por Comision Fiscalizadora

C.P.CECABA.T1F17
-6-
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revaluacién segin corresponda. Dichos requerimientos también comprenden a la informaciéon comparativa
de los estados financieros.

A los efectos de concluir sobre si una economia es categorizada como de alta inflacién en los términos de
la NIC 29, la norma detalla una serie de factores a considerar entre los que se incluye una tasa acumulada
de inflacion en tres afios que se aproxime o exceda el 100%.

Es importante destacar que la tasa acumulada trianual al 31 de diciembre de 2018 alcanzé un 147,8%.
Por otro lado, los hechos macroecondmicos ocurridos en el pais durante el afio evidencian que se cumplen
los factores cualitativos previstos en la NIC 29 para considerar a Argentina como una economia de alta
inflacion para propdsitos contables. Todo ello, en consecuencia, origina la necesidad de aplicacion del
ajuste integral por inflacién en los términos de la NIC 29 para el ejercicio finalizado al 31 de diciembre de
2018. La FACPCE emiti6 la Resolucion N° 539/18 del 29 de septiembre de 2018 que define la necesidad
de ajustar los estados financieros de empresas argentinas para periodos contables finalizados a partir del
1° de julio de 2018, estableciendo cuestiones especificas en relacién al ajuste por inflaciébn como, por
ejemplo, los indices a ser utilizados. Esta Resolucién fue aprobada el 10 de octubre de 2018 por el
CPCECABA a través de la Resolucién N° 107/2018.

A su vez, la Ley N° 27.468 (publicada en el Boletin Oficial el 4 de diciembre de 2018) modificé el articulo
10° de la Ley N° 23.928 y sus modificatorias, estableciendo que la derogacion de todas las normas legales
o reglamentarias que establecen o autorizan la indexacion por precios, actualizacion monetaria, variacion
de costos o cualquier otra forma de repotenciacién de las deudas, impuestos, precios o tarifas de los
bienes, obras o servicios, ho comprende a los estados financieros, respecto de los cuales continuara
siendo de aplicacién lo dispuesto en el articulo 62 de la LGS y sus modificatorias. Asimismo, se dispuso
la derogacion del Decreto N° 1269/2002 y sus modificatorios y delegd en el PEN, a través de sus
organismos de contralor, establecer la fecha a partir de la cual surtiran efecto las disposiciones citadas en
relacién con los estados financieros que les sean presentados.

Por lo tanto, la CNV, el regulador local, a través de la Resolucion N° 777/18 (publicada en el Boletin Oficial
el 28 de diciembre de 2018), establece que se debera aplicar el método de reexpresién en moneda
homogénea de los estados financieros por parte de las entidades emisoras bajo su 6rbita de acuerdo a
los lineamientos de la NIC 29 para ejercicios / periodos que cierren a partir del 31 de diciembre de 2018.

En relacién al indice de inflacion a ser utilizado, de acuerdo a la Resolucion N° 539/18, el mismo estara
determinado en funcion al indice de Precios Mayoristas (IPIM) hasta el afio 2016, considerando para los
meses de noviembre y diciembre de 2015 la variacion promedio del indice de precios al consumidor (IPC)
de Ciudad Auténoma de Buenos Aires, debido a que durante esos dos meses no hubo mediciones de
IPIM a nivel nacional. Luego, a partir de enero de 2017, se consideraréa el indice de Precios al Consumidor
Nacional (IPC Nacional). Las tablas a continuacién muestran la evolucién de dichos indices en los Ultimos
tres ejercicios anuales y al 31 de diciembre de 2018 segun las estadisticas oficiales (INDEC) siguiendo los
lineamientos descriptos en la Resolucién 539/18:

Al 31 de Al 31 de Al 31 de
diciembre diciembre de diciembre de
de 2016 2017 2018
Variacion de Precios
Anual / Periodo 34,6% 24, 7% 47,6%
Acumulado 3 afios 102,2% 96,6% 147,8%

Como consecuencia de lo mencionado anteriormente, los presentes Estados Financieros Individuales al
31 de diciembre de 2018 fueron reexpresados de acuerdo con lo establecido en la NIC 29.

La Sociedad ajust6 todas las partidas no monetarias a fin de reflejar el impacto del ajuste por inflacion
reportando en término de unidad de medida vigente al 31 de diciembre de 2018. En consecuencia, se
ajustan principalmente las Inversiones en sociedades (incluyendo el valor llave de negocio) y los
componentes del Patrimonio. Cada partida se debe ajustar desde la fecha de incorporacion al Patrimonio
de la Sociedad o desde la Ultima revaluacién. No se han ajustado las partidas monetarias dado que estan
expresadas en términos de la unidad monetaria al 31 de diciembre de 2018.

Véase nuestro informe de fecha
11 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

Pablo San Martin
(Socio) Por Comision Fiscalizadora

C.P.C.E.CABA.T°1F°17
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Las cifras comparativas también deben ser presentadas en moneda de diciembre de 2018. Por lo tanto,
las cifras comparativas del periodo anterior sobre el que se informa han sido reexpresadas aplicando un
indice general de precios, de forma que los estados financieros comparativos resultantes se encuentren
presentados en términos de la unidad de medida corriente a la fecha de cierre del periodo sobre el que se
informa.

Asimismo, con respecto a los resultados, hubo un incremento en el resultado de inversiones en
sociedades, principalmente por efecto de la reexpresion en la sociedad controlada de los activos no
monetarios 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.

Reexpresion del Estado de Resultados y del Estado de Flujo de efectivo

En el Estado de Resultados las partidas necesitan ser reexpresadas en términos de la unidad de medida
corriente al final del ejercicio sobre el que se informa, y ello se hace aplicando las variaciones de un indice
general de precios mensual.

El efecto de la inflacién en la posicibn monetaria se incluye en el estado de resultados en Otros Resultados
Financieros, netos.

Las partidas del estado de flujos de efectivo también se deben reexpresar en términos de la unidad de
medida corriente en la fecha de cierre del estado de situacion financiera. El total de efectivo y equivalentes
de efectivo al inicio se debe reexpresar en moneda de poder adquisitivo de cierre, mientras que el efectivo
y equivalentes de efectivo al cierre se expresa en valores nominales. La ganancia que genera la
actualizacion impacta en resultados, y debe ser eliminada del estado de flujo de efectivo por no ser
considerada como efectivo o equivalentes.

Reexpresion del Estado de Evolucion del Patrimonio Neto

Todos los componentes del Estado de evolucién del Patrimonio Neto, excepto las reservas y los resultados
no asignados, deben ser reexpresados de acuerdo con NIC 29. La cuenta “Capital Social’ ha sido
expresada a su valor nominal. La diferencia entre el valor del capital reexpresado siguiendo los
lineamientos de la NIC 29 y el valor nominal se expone en la cuenta “Ajuste de Capital”.

Efecto de la determinacion de los saldos iniciales al 1° de mayo de 2017

Tal como se menciona en Nota 2.1, para la determinacion de los saldos iniciales al 1° de mayo de 2017,
la Sociedad ha utilizado la valuacién de los activos y pasivos mantenida por Grupo Clarin a dicha fecha.

Como consecuencia de la aplicacion de la NIC 29, se ha efectuado la remedicién de las partidas
incorporadas a la Fecha Efectiva de Escisidn, en funcién del valor reexpresado de los activos y pasivos
no monetarios, considerando como anticuacion, la fecha que traian de la entidad precedente. El valor
remedido de dichos activos y pasivos ha sido a su vez reexpresado en moneda de poder adquisitivo de
cierre del ejercicio desde la fecha de la reorganizacion.

Asimismo, las partidas integrantes del Patrimonio Neto han sido reexpresadas en la Fecha Efectiva de
Escision.

Efecto respecto de la Fusién entre Telecom y Cablevisién

Como consecuencia de la Combinacién de Negocios entre Telecom y Cablevisién, se determiné un efecto
de la Fusién con impacto en el resultado del ejercicio, que se determina por diferencia entre el valor
razonable de la contraprestacion transferida y el valor de libros del patrimonio neto de Telecom Argentina
a la Fecha Efectiva de Fusion.

Considerando que el valor de libros del Patrimonio Neto de Telecom, a la Fecha Efectiva de Fusién (1° de
enero de 2018), se encontraba a costo histérico, el valor del efecto de la fusion determinado a dicha fecha
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no contemplaba el efecto del ajuste por inflacion. Por tal motivo, dicho valor ha sido nuevamente
determinado por diferencia entre el valor razonable de la prestacién transferida y el valor de libros del
Patrimonio de Telecom ajustado por inflacién a la Fecha Efectiva de Fusion, es decir al 1° de enero de
2018.

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
que su aplicacion no es exigida para el cierre del ejercicio terminado el 31 de diciembre 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.

Si bien la Sociedad continda analizando el impacto contable de la misma, no prevé que tenga un impacto
en sus estados financieros individuales mas alla del impacto que pueda tener esta norma en el patrimonio
de su sociedad controlada Telecom (ver Nota 3.w) a los estados financieros consolidados).

- 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 deberé 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) cdbmo 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. 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.

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 inversién directa e indirecta en Telecom Argentina, a la politica contable sobre
determinacion de la previsién 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 $ 99 ($ 67 millones en moneda
del 1° de enero de 2018), en funcién de su participacion en Cablevisién 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
como 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.
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2.4. Participacién en sociedades

La Sociedad registra la participacién en sus subsidiarias y asociadas por el método de la participacion
(valor patrimonial proporcional), de acuerdo a lo establecido en la Resolucion Técnica N° 43.

Una subsidiaria es una entidad sobre la cual la Sociedad ejerce control. Se considera que existe control
cuando la Sociedad tiene derecho a los rendimientos variables procedentes de su participacion en una
subsidiaria, y tiene la capacidad de influir en esos rendimientos a través de su poder sobre ésta. Se
entiende que existe este poder cuando los derechos de voto asi lo manifiestan, ya sea que la Sociedad
posee la mayoria de votos o derechos potenciales de votos que son actualmente ejercibles.

Los resultados y los activos y pasivos de las subsidiarias y asociadas son incorporados a los estados
financieros utilizando el método de la participacién (valor patrimonial proporcional), excepto si la inversion
es clasificada como mantenida para la venta, en cuyo caso se contabiliza conforme a la NIIF 5 “Activos
No Corrientes Mantenidos para la Venta y Operaciones Discontinuadas”. Conforme al método de la
participacion (valor patrimonial proporcional), la inversion en una subsidiaria 0 asociada se registrara
inicialmente al costo de adquisicién incurrido por la sociedad escindente, en los casos de participaciones
accionarias recibidas como parte del proceso de constitucion de la Sociedad, o por la Sociedad en
adquisiciones posteriores. A partir de ese momento se incrementard o disminuira su importe en libros para
reconocer la porcién que corresponde al inversor en el resultado integral del ejercicio obtenido por la
subsidiaria 0 asociada, después de la fecha de adquisicién. Las distribuciones recibidas de la subsidiaria
0 asociada reduciran el importe en libros de la inversion.

Las pérdidas de una asociada en exceso respecto a la participaciéon de la Sociedad en la misma se
reconocen siempre y cuando la Sociedad haya contraido alguna obligacién legal o implicita o haya hecho
pagos en nombre de la asociada.

Cualquier exceso en el costo de adquisicién sobre la participacion de la Sociedad en el valor razonable
neto de los activos, pasivos y pasivos contingentes identificables de la subsidiaria 0 asociada determinado
a la fecha de adquisicion se reconoce como llave de negocio. La llave de negocio se incluye en el valor
de libros de la inversién y es evaluada por deterioro como parte de la inversion. Cualquier exceso de la
participacién de la Sociedad en el valor razonable neto de los activos, pasivos y pasivos contingentes
identificables sobre el costo de adquisicion, luego de su valuacidon a valor razonable, se reconoce
inmediatamente en resultados.

Las ganancias o pérdidas no realizadas que correspondan a transacciones entre la Sociedad y las
subsidiarias 0 asociadas se eliminan considerando el porcentaje de participacion que la Sociedad
mantenga en dichas sociedades.

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

Al 31 de diciembre de 2017 se incluye el costo de adquisicidn de las acciones adquiridas a recibir de VLG
Argentina, LLC, consecuencia del ejercicio de la opcién de compra irrevocable descripto en Nota 6.d) a
los presentes estados financieros individuales.

2.5 Combinaciones de negocios

La Sociedad aplica el método de la adquisicion para contabilizar las combinaciones de negocio. La
contraprestacion para cada adquisicion 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 contraprestacion para la adquisicién incluye cualquier activo o pasivo originado
por un acuerdo de contraprestacion contingente, medido a su valor razonable a la fecha de adquisicion.
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Los cambios posteriores en dicho valor razonable, que se verifiquen dentro del periodo de medicion, se
ajustan contra el costo de adquisicion.

El periodo de medicion es el periodo efectivo a partir de la fecha de adquisicion hasta que la Sociedad
obtiene la totalidad de la informacidn sobre los hechos y circunstancias que existieron a la fecha de
adquisicién, el cual esta sujeto a un maximo de un afio. Todos los otros cambios en el valor razonable de
la contraprestacion contingente clasificada como activos o pasivos, fuera del periodo de medicién, son
reconocidos en resultados. Los cambios en el valor razonable de la contraprestacion contingente
clasificados como patrimonio no son reconocidos.

En los casos de combinaciones de negocios realizadas en etapas, la participacién patrimonial de la
Sociedad en la adquirida es remedida a su valor razonable a la fecha de adquisicién (es decir, la fecha en
gue la Sociedad obtuvo el control) y la ganancia o pérdida resultante, si hubiese, se reconoce en los
resultados o en otros resultados integrales, seguin corresponda al origen de la variacion.

Los activos identificables, pasivos y pasivos contingentes de la adquirida que cumplen con las condiciones
para reconocimiento de acuerdo a la NIIF 3 (2008) se reconocen a su valor razonable a la fecha de
adquisicién, excepto para ciertos casos particulares previstos en la norma.

Cualquier exceso en el costo de adquisicion, ya sea incurrido por la sociedad escindente en el caso de
participaciones recibidas en el momento de la constitucién de la Sociedad, o por la Sociedad en
adquisiciones posteriores (incluyendo la participacién mantenida con anterioridad, de existir, y el interés
no controlante) sobre la participacién 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
adquisicién 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 medicion a valor razonable, se reconoce inmediatamente en resultados.

El costo de adquisicion comprende a la contraprestacion transferida y el valor razonable en la fecha de
adquisicién de la participacion anteriormente mantenida por el adquiriente en el patrimonio de la adquirida,
de corresponder.

2.6 Llaves de negocio

La llave de negocio surge de la adquisicién de subsidiarias y asociadas y corresponde al exceso de la
suma de la contraprestacioén transferida, y el valor razonable de la participaciéon patrimonial previamente
poseida de la adquiriente (si hubiese) en la entidad por sobre la participacion adquirida en el importe neto
del valor razonable a la fecha de adquisicion de los activos identificables adquiridos y los pasivos
asumidos.

Si luego de la medicién a valor razonable, la participacion de la Sociedad en el valor razonable de los
activos netos identificables de la adquirida excede la suma de la contraprestacion transferida, el monto de
cualquier participacion no controladora en la misma y el valor razonable de la participacion patrimonial
previamente poseida por el adquiriente en la adquirida (si hubiese), dicho exceso se reconoce
inmediatamente en el estado de resultado integral como una ganancia por una compra en términos muy
ventajosos.

La llave de negocio no es amortizada sino revisada por desvalorizacién anualmente. Para fines de la
evaluacion del deterioro, la llave es asignada a cada una de las unidades generadoras de efectivo de la
Sociedad que se espera obtenga beneficios de las sinergias de la respectiva combinacion. Las unidades
generadoras de efectivo a las cuales se asigna la llave son sometidas a evaluaciones por deterioro
anualmente, o con mayor frecuencia, si existe un indicio de pérdida de valor. Si el valor recuperable de la
unidad generadora de efectivo, que es el mayor entre el valor de uso y el valor razonable menos los gastos
de venta, es menor que el valor de los activos netos asignados a dicha unidad, incluyendo la llave de
negocio, la pérdida por deterioro se asigna primero a fin de reducir el valor de la llave asignada a la unidad
y luego a los otros activos de la unidad, proporcionalmente, tomando como base la valuacién de cada
activo en la unidad. La pérdida por deterioro reconocida contra la valuacion de la llave no se revierte en
ninguna circunstancia.
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En caso de pérdida del control en la subsidiaria, el monto atribuible de la llave de negocio se incluye en el
célculo de la ganancia o pérdida por retiro.

Al 31 de diciembre de 2018 las llaves de negocio no han sufrido ningan deterioro.
2.7 Moneda extranjera y moneda funcional

Los estados financieros de cada una de las subsidiarias o asociadas de la Sociedad se preparan en la
moneda del ambiente econémico primario en el cual opera la entidad (su moneda funcional). Para fines
de la preparacion del estado financiero individual de la Sociedad, la situacion financiera de cada entidad
esta expresada en pesos (moneda de curso legal en Argentina para todas las sociedades con domicilio
en la misma), la cual es la moneda funcional de la Sociedad.

Al preparar los estados financieros de las entidades individuales, las transacciones en moneda distinta a
la moneda funcional de la entidad (moneda extranjera) son registradas utilizando los tipos de cambio
vigentes en las fechas en que se efectian las operaciones. Al final de cada ejercicio que se informa, las
partidas monetarias denominadas en moneda extranjera son reconvertidas a los tipos de cambio vigentes
a esa fecha.

Las diferencias de cambio se reconocen en los resultados en el ejercicio en que se incurren.

En la preparacion de los estados financieros individuales de la Sociedad, para calcular el valor, por el
método de la participacion, de las inversiones de la Sociedad en sociedades cuya moneda funcional es
diferente al peso, los activos y pasivos de dichas sociedades son convertidos a pesos al tipo de cambio
de cierre del ejercicio, mientras que los resultados son convertidos al tipo de cambio de la fecha de
transaccion. Las diferencias de conversidon son reconocidas en otros resultados integrales como
“Participacion en los resultados integrales de las subsidiarias”.

2.8. Impuesto a las ganancias corriente y diferido

El cargo por impuesto a las ganancias representa la suma del impuesto a las ganancias corriente y el
impuesto diferido.

El impuesto a las ganancias corriente y diferido es reconocido como gasto o ingreso en el resultado del
ejercicio, excepto cuando se relacione con partidas acreditadas o debitadas en otros resultados integrales
o directamente en el patrimonio, en cuyos casos el impuesto es también reconocido en otros resultados
integrales o directamente en el patrimonio, respectivamente. En el caso de una combinacién de negocios,
el efecto impositivo es tomado en cuenta en el célculo de la llave de negocio o en la determinacién del
exceso del interés del adquirente en el valor razonable neto de los activos, pasivos y pasivos contingentes
identificables de la adquirida sobre el costo de la combinacién de negocios.

Impuesto a las ganancias corriente

El impuesto por pagar corriente se basa en las ganancias fiscales registradas durante el afio. La ganancia
imponible difiere de la ganancia informada en el estado individual de resultado integral, debido a las
partidas de ingresos o gastos imponibles o deducibles en otros periodos fiscales y partidas que nunca son
gravables o deducibles. El pasivo por impuesto corriente es calculado utilizando la tasa impositiva que ha
sido aprobada a la fecha de los estados financieros individuales.

Impuesto a las ganancias diferido

El impuesto diferido se reconoce sobre las diferencias temporarias entre el importe en libros de los activos
y pasivos incluidos en el presente estado financiero y las bases fiscales correspondientes utilizadas para
determinar la ganancia fiscal. El pasivo por impuesto diferido se reconoce generalmente para todas las
diferencias fiscales temporarias. Se reconoce un activo por impuesto diferido, por causa de todas las
diferencias temporarias deducibles, en la medida en que resulte probable que la entidad disponga de
ganancias fiscales futuras contra las que cargar esas diferencias temporarias deducibles. Estos activos y
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pasivos no se reconocen si las diferencias temporarias surgen de la llave de negocio o del reconocimiento
inicial (distinto al de la combinacién de negocios) de otros activos y pasivos en una operaciéon que no
afecta la ganancia fiscal ni la ganancia contable.

El importe en libros de un activo por impuesto diferido es revisado al final de cada ejercicio sobre el que
se informe y se reduce el importe del saldo del activo por impuesto diferido, en la medida que se estime
gue no dispondra de suficientes ganancias fiscales en el futuro como para permitir que se recupere la
totalidad o una parte del activo.

Los activos y pasivos por impuesto diferido se miden empleando las tasas fiscales que se espera sean de
aplicacion en el periodo en el que el activo se realice o el pasivo se cancele, basandose en las tasas (y
leyes fiscales) que al final del periodo sobre el que se informa hayan sido aprobadas o practicamente
terminado el proceso de aprobacién. La medicién de los pasivos y activos por impuesto diferido refleja las
consecuencias fiscales que se derivarian de la forma en que la entidad espera, al final del periodo sobre
el que se informa, recuperar o liquidar el importe en libros de sus activos y pasivos.

Los activos por impuesto diferido son compensados con pasivos por impuesto diferido si existe legalmente
la posibilidad de compensar, frente a la autoridad fiscal, los importes reconocidos en esas partidas; y los
activos y pasivos por impuesto diferido se derivan del impuesto a las ganancias correspondiente a la
misma autoridad fiscal y la Sociedad tiene la intencién de liquidar sus activos y pasivos como netos.

Los activos y pasivos por impuesto a las ganancias diferido son clasificados como activos y pasivos no
corrientes, respectivamente.

2.8.1 Impuesto a la ganancia minima presunta

En la Republica 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 ejercicio. La obligacion fiscal de la Sociedad en cada ejercicio coincidira con el
monto mayor que surja de la determinaciéon del impuesto a la ganancia minima presunta y la obligacién
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 podr4 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.

2.8.2 Reforma Tributariay Consenso Fiscal — Leyes N° 27.429, N° 27.430 y N° 27.432
2.8.2.1. Reforma Tributaria

Con fecha 29 de diciembre de 2017, el Poder Ejecutivo promulgé la Ley N° 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 (“IVA”), 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:

2.8.2.1.1. Impuesto a las Ganancias

Modificacion de la tasa del impuesto corporativo y retencién sobre los dividendos distribuidos

La Ley 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.
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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.

Las ganancias generadas en ejercicios fiscales cerrados hasta el 31 de diciembre de 2017 no resultaran
alcanzadas por la retencién en el momento de su distribucién.

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

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

Resultado por compra-venta de acciones.

La alicuota aplicable en el caso de personas humanas 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% 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 Cablevisién Holding) o, sean efectuadas
a través de una oferta publica de adquisicién y/o canje autorizados por la CNV.

Dicha exencion también serd de aplicacién 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. También estaran exentos para dichos sujetos, entre otros, los resultados
provenientes de obligaciones negociables y los provenientes de los valores representativos o certificados
de depositos de acciones emitidos en el exterior (“ADRSs” por sus siglas en inglés), cuando tales acciones
fueran emitidas por entidades domiciliadas en el pais.

Régimen optativo de revallio impositivo de activos.

La Ley establecié, con caracter general, la actualizacion 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 efectlien a partir del 1 de enero de 2018 sobre la base de las
variaciones del indice de Precios Internos al por Mayor (“IPIM”) a partir de dicha fecha.

Adicionalmente, establecié un régimen optativo de revallio impositivo de activos ubicados en Argentina
gue generen ganancias gravadas. La opcion de revaluacion 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 revalto" 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 revaliio -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%.
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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.

La Ley dispone que quienes ejerzan la opcion 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 actualizacion de cualquier naturaleza, respecto del periodo de la opcién 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.

2.8.2.1.2. Impuestos Internos y percepcion Ente Nacional de Alto Rendimiento Deportivo
(“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%. Asimismo, la Ley dispone la derogacion de la percepcion del cargo
ENARD.

Adicionalmente, conforme el Decreto N° 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 inaldmbricas importados. Esta alicuota, segun lo dispuesto por la Ley N° 27.430 ir&4
disminuyendo progresivamente hasta desaparecer el tributo a partir del 1 de enero de 2024. En el caso de
bienes fabricados en Tierra del Fuego, la alicuota se establece en el 0% a partir del 15 de noviembre de
2017.

2.8.2.1.3. Impuestos alos créditos y débitos bancarios

Mediante la Ley N° 27.432 el Poder Ejecutivo Nacional 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 el afio 2022, se compute integramente como pago a cuenta del
impuesto a las ganancias.

2.8.2.1.4. Seguridad Social

La Ley disminuye gradualmente el porcentaje de cargas sociales de grandes compafiias desde el 21%
hasta llegar al 19,5% en el afio 2022.

Se establece una base no imponible de cargas sociales de $ 2.400 para el afio 2018, monto que ir4
incrementadndose hasta llegar a $ 12.000 en el afio 2022. Asimismo, se elimina gradualmente las
contribuciones del empleador que resultan pago a cuenta del IVA.

2.8.2.2. Consenso Fiscal

Con fecha 2 de enero de 2018 se publicé en el Boletin Oficial la Ley N° 27.429 - “Consenso Fiscal’- por la
cual se aprueba el Consenso Fiscal suscripto entre el Poder Ejecutivo Nacional y representantes de las
Provincias y de la Ciudad Autbnoma de Buenos Aires.

Mediante el mismo se acuerda armonizar las estructuras tributarias de las distintas jurisdicciones, con el
fin de promover el empleo, la inversién 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
produccion del bien y el establecimiento de exenciones y aplicacion 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
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comunicaciones 5% en el afio 2018 reduciéndose hasta llegar a 3% en el afio 2022 y en el caso de
telefonia celular 7% en 2018 reduciéndose hasta llegar a 5% en el afio 2022). En el impuesto de sellos,
para ciertos actos y contratos, el establecimiento de una alicuota maxima 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 derogacién
de todo tributo sobre la némina salarial.

2.9 Instrumentos financieros
2.9.1 Activos financieros

Las compras y ventas de activos financieros (incluyendo activos financieros derivados) se reconocen en
la fecha de la transaccion cuando la Sociedad se compromete a comprar o vender el activo, y es medido
inicialmente al valor razonable, mas los costos de la transaccion, excepto por aquellos activos financieros
clasificados a valor razonable con cambios en resultados, los cuales son inicialmente medidos al valor
razonable.

2.9.1.1 Clasificacién de activos financieros

Los activos financieros se clasifican dentro de las siguientes categorias especificas: “activos financieros
al valor razonable con cambios en resultados”, “inversiones mantenidas hasta el vencimiento” y “créditos
y partidas por cobrar”. La clasificacion depende de la naturaleza y propésito de los activos financieros y

es determinada al momento del reconocimiento inicial.
2.9.1.2 Reconocimiento y medicion de activos financieros
2.9.1.2.1 Activos financieros a valor razonable con cambios en resultados

Los activos financieros a valor razonable con cambios en resultados se registran al valor razonable,
reconociendo cualquier ganancia o pérdida surgida de la remedicién en el estado individual de resultado
integral. La ganancia o pérdida neta reconocida en resultados incluye cualquier resultado obtenido del
activo financiero y se incluye en la linea de otros resultados financieros netos en el estado individual de
resultado integral. Los instrumentos derivados se incluyen es esta categoria a menos que hayan sido
designados como instrumentos de cobertura.

Los activos en esta categoria son clasificados como corrientes si se espera que sean realizados dentro de
los 12 meses; de otra forma, se clasifican como no corrientes.

El valor razonable de los instrumentos financieros que se negocian en mercados activos se calcula en
base a las cotizaciones de los instrumentos vigentes en el mercado.

El valor razonable de los instrumentos financieros que no se negocias en mercados activos se determina
utilizando técnicas de valuacion.

2.9.1.2.2 Inversiones mantenidas hasta el vencimiento

Las inversiones mantenidas hasta el vencimiento se miden al costo amortizado usando el método de la
tasa de interés efectiva menos cualquier deterioro, de corresponder.

El método de la tasa de interés efectiva corresponde al método de calculo del costo amortizado de un
activo o pasivo financiero y de la asignacion de los ingresos o costos por intereses durante todo el periodo
correspondiente. La tasa de interés efectiva es aquella que iguala exactamente el flujo de fondos estimado
descontado de pagos o cobros de efectivo futuros a lo largo de la vida esperada del instrumento financiero,
con el importe neto de libro del activo o pasivo financiero en el momento de su reconocimiento inicial.

En el caso de saldos en moneda extranjera, se convirtieron al tipo de cambio vigente a la fecha de inicio
de actividades para la liquidacion de estas operaciones. Las diferencias de cambio fueron imputadas a
resultados en el periodo en que se generan.
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2.9.1.2.3 Créditos y partidas por cobrar

Los créditos y partidas por cobrar comerciales con pagos fijos o determinables que no se negocian en un
mercado activo se clasifican como “créditos por ventas y otros créditos”. Los créditos por ventas y otros
créditos (excepto instrumentos financieros derivados) se miden inicialmente a su valor razonable, siendo
su medicién posterior el costo amortizado usando el método de la tasa de interés efectiva, menos cualquier
deterioro de valor, de corresponder. Los ingresos por intereses se reconocen aplicando el método de la
tasa de interés efectiva, excepto por los saldos de corto plazo en los que el reconocimiento de intereses
no resulte significativo.

Los créditos y partidas por cobrar se clasifican como corrientes, excepto para los vencimientos posteriores
a los 12 meses desde la fecha de cierre.

En el caso de saldos en moneda extranjera, se convirtieron al tipo de cambio vigente a la fecha de inicio
de actividades para la liquidacidon de estas operaciones. Las diferencias de cambio fueron imputadas a
resultados en el ejercicio en que se generan.

2.9.1.3 Desvalorizacién de activos financieros

La Sociedad evalla en cada fecha de cierre si existe evidencia objetiva de que el valor de un activo
financiero o un grupo de ellos esté deteriorado. El valor de un activo financiero o un grupo de ellos estara
deteriorado, y se habréa producido una pérdida por deterioro de su valor, si existe evidencia objetiva del
deterioro como consecuencia de uno o mas eventos que hayan ocurrido después del reconocimiento inicial
del activo (un “evento que causa la pérdida”) y ese evento o eventos causantes de la pérdida tienen un
impacto sobre los flujos de efectivo futuros estimados del activo financiero o grupo de ellos, que pueda ser
estimado con fiabilidad.

La evidencia objetiva de desvalorizacién puede incluir, entre otras, dificultades financieras significativas
del emisor o del obligado; o incumplimientos de las clausulas contractuales, tales como falta de pago o
mora en la cancelacién de los intereses o el capital.

Para los activos financieros incluidos en el rubro Otros créditos, la Sociedad realiza una evaluacion
individual a efectos de determinar una posible desvalorizacién.

Cuando existe evidencia objetiva de que se ha incurrido en una pérdida por deterioro del valor de
préstamos otorgados, de partidas por cobrar o de inversiones mantenidas hasta el vencimiento que se
contabilizan al costo amortizado, el importe de la pérdida se mide como la diferencia entre el importe en
libros del activo y el valor presente de los flujos de efectivo futuros estimados (sin incluir futuras pérdidas
no incurridas), descontados con la tasa de interés efectiva original del activo financiero. El importe en libros
del activo es reducido mediante una cuenta regularizadora. El importe de la pérdida se reconoce en el
resultado del ejercicio.

Si, en periodos posteriores, el importe de la pérdida por deterioro del valor disminuyese y la disminucion
pudiera ser objetivamente relacionada con un evento posterior al reconocimiento del deterioro (tal como
una mejora en la calificacion crediticia del deudor), la pérdida por deterioro reconocida previamente es
revertida. La reversion no da lugar a un importe en libros del activo financiero que exceda al costo
amortizado que habria sido determinado si no se hubiese contabilizado la pérdida por deterioro del valor
en la fecha de reversion. El importe de la reversion se reconoce en el resultado del ejercicio.

2.9.1.4 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.
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2.9.2 Pasivos financieros
Los pasivos financieros se vallan a costo amortizado utilizando el método de la tasa de interés efectiva.
2.9.2.1 Deudas bancarias y financieras

Las deudas bancarias y financieras son valuadas inicialmente a su valor razonable netos de los costos de
transaccion incurridos, siendo su medicion posterior el costo amortizado usando el método de la tasa de
interés efectiva. Cualquier diferencia entre el valor inicial neto de costos de transaccion y el valor de
cancelacién, se reconoce en resultados durante el periodo del préstamo mediante el método de la tasa de
interés efectiva. El cargo por intereses se imputa al rubro “Costos financieros” del estado individual de
resultado integral.

2.9.2.2 Cuentas por pagar comerciales y otras

Las cuentas por pagar comerciales con pagos fijos o determinables que no se negocian en un mercado
activo se clasifican como “Cuentas por pagar comerciales y otras”. Las cuentas por pagar comerciales y
otras se miden inicialmente a su valor razonable, siendo su medicion posterior el costo amortizado usando
el método de la tasa de interés efectiva.

Las cuentas por pagar comerciales y otras se clasifican como corrientes, excepto para los vencimientos
posteriores a los 12 meses desde la fecha de cierre.

Las cuentas por pagar comerciales y otras en moneda extranjera han sido valuadas de acuerdo a lo
mencionado precedentemente, teniendo en cuenta los tipos de cambio vigentes al cierre de cada ejercicio.
Las diferencias de cambio fueron imputadas al resultado de cada ejercicio.

2.9.2.3 Baja de pasivos financieros

Una entidad deja de reconocer en su balance un pasivo financiero (o una parte del mismo) cuando, y sélo
cuando, se haya extinguido, esto es, cuando la obligacién especificada en el correspondiente contrato
haya sido pagada o cancelada, o bien haya expirado.

2.10 Estado Individual de Flujo de Efectivo

A efecto de la preparacion del estado de flujo de efectivo, el “efectivo y equivalentes de efectivo” incluye
saldos en caja y bancos, ciertas inversiones de corto plazo de alta liquidez (con vencimiento original menor
a 90 dias), deducidos los adelantos en cuenta corriente que sean exigibles a la vista, en la medida en que
formen parte integrante de la gestidn del efectivo por parte de la Sociedad.

2.11 Distribucién de dividendos

La distribucién de dividendos a los Accionistas de la Compafiia se reconoce como pasivo en los estados
financieros en el periodo en que la distribucién es aprobada por la Asamblea de Accionistas.

2.12 Reconocimiento de ingresos

Los honorarios por asistencia gerencial son reconocidos en el momento que dichos servicios son
prestados, al valor razonable de la contraprestacion recibida o a recibir. Los mismos fueron reexpresados
a moneda de cierre de acuerdo a lo mencionado en Nota 2.1.1.
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NOTA 3 - ESTIMACIONES Y JUICIOS CONTABLES

En la aplicaciéon de las politicas contables utilizadas para la preparaciéon de los presentes estados
financieros individuales, la Sociedad debe emitir juicios y elaborar las estimaciones contables relativas a
los valores de los activos y pasivos que no son factibles de obtencién por otras fuentes. Las estimaciones
y suposiciones asociadas se basan en la experiencia historica 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 ejercicio en el cual las estimaciones son revisadas.

Estas estimaciones se refieren basicamente a lo siguiente:
Deterioro de las llaves de negocio

La Sociedad testea anualmente las llaves de negocio por desvalorizacién. Determinar si las llaves de
negocio han sufrido deterioro implica el calculo del valor en uso de las unidades generadoras de efectivo
a las cuales han sido asignadas. El calculo del valor de uso requiere que la entidad determine los flujos
de efectivo futuros que deberian surgir de las unidades generadoras de efectivo y una tasa de descuento
apropiada para calcular el valor actual.

Reconocimiento y medicion de las partidas por impuesto diferido

Como se expone en Nota 2.8, los activos por impuesto diferido s6lo son reconocidos por las diferencias
temporales en la medida en que se considere probable que la entidad tendra suficientes ganancias fiscales
futuras contra las que los activos por impuesto diferido podran ser aplicados. Los activos por impuestos
diferidos por quebrantos pendientes de utilizacion sélo se reconocen cuando se considere probable que
la entidad tendra suficientes ganancias fiscales futuras contra las que pueden ser utilizados.

La Sociedad analiza la recuperabilidad del activo diferido en funcidn de sus planes de negocio y registra
una prevision, de corresponder, a efectos de llevar la posicién neta del activo por impuesto diferido a su
probable valor recuperable.

Medicién del valor razonable de determinados instrumentos financieros

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

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 valoracion cominmente utilizadas por los mercados
financieros. La Sociedad utiliza su juicio para seleccionar una variedad de métodos y efectuar asunciones
basadas en las condiciones del mercado al cierre.
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NOTA 4 — COMPOSICION DE LOS PRINCIPALES RUBROS

4.1- Informacion requerida por el Art. 64. Inc. b) de la Ley 19.550
Gastos de Gastos de
administracion administracion

Ejercicio irregular
de ocho meses

31.12.2018 finalizado el

Concepto 31.12.2017
Honorarios por servicios @ 163 137
Remuneraciones y cargas sociales @ 24 -
Impuestos tasas y contribuciones 26 3
Otros gastos 26 2
Total 239 142

(1) Incluyen Honorarios a Directores correspondientes al ejercicio 2018 por $ 15.678.153.

(2) Incluyen la retribucién por honorarios técnicos y de administracion a Directores por $ 3.187.763 correspondientes al ejercicio 2018.

4.2 — Costos financieros

Ejercicio irregular

31.12.2018 de ocho meses

finalizado el

31.12.2017
Diferencias de cambio (2.313) (31)
Intereses (989) (420)
(3.302) (451)

4.3 — Otros resultados financieros, netos
Ejercicio irregular
de ocho meses

31.12.2018 finalizado el

31.12.2017
Diferencias de cambio 349 (498)
RECPAM (192) 3
Impuestos y gastos varios 3) (@)
Intereses ganados 5 4
159 (498)

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:

31.12.2018 31.12.2017
Diversos 39 45
Total del activo neto por impuesto diferido 39 45

Los activos por impuestos diferidos por quebrantos pendientes de utilizacion 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 $ 6.052 millones, que podrian
compensarse con ganancias fiscales futuras. A continuacion, se expone el detalle de vencimiento de
dichos quebrantos no reconocidos.
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Afio hasta el que Quebranto

se puede utilizar impositivo
2022 1.237
2023 4.815

A continuacién, se presenta una conciliacién entre los cargos por impuestos a las ganancias y a la
ganancia minima presunta imputados a resultados por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018 y
por el ejercicio irregular de ocho meses finalizado el 31 de diciembre 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 ejercicio:

Ejercicio
31.12.2018 |rregu|ar_ de_ocho
meses finalizado
el 31.12.2017
Impuesto a las ganancias calculado a la tasa impositiva vigente (30% / 35%)
sobre el resultado contable antes de impuesto a las ganancias (14.111) (1.156)
Diferencias permanentes:
Resultado de inversiones en sociedades controladas 15.144 1.504
RECPAM 447 298
Diversos (43) (10)
Quebrantos no reconocidos como activo por impuesto diferido (1.443) (641)
Impuesto a las ganancias (6) (5)
Cargo del ejercicio por impuesto diferido (6) 5)
Prevision créditos fiscales (11) (5)
Impuesto a la ganancia minima presunta - 2
Impuesto a las ganancias y a la ganancia minima presunta (17) (8)
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 31.12.2018 ® 31.12.2017 @ participacién
Inversiones no corrientes:
Telecom Argentina @ Argentina Ordinarias $1 406.757.183 39.690 - 18,89%
Telecom Argentina — Valor llave 5.126 -
VLG @@ Argentina Ordinarias $1 19.172.000.000 42.436 11.421 100%
VLG - Valor llave 599 920
Cablevision @ Argentina - - - - 13.217 34,34%
Cablevisiéon — Valor llave - 7.870
VLG — Acciones adquiridas a
recibir @ @ - 16.909
PEM Argentina Ordinarias $1 1 - - 0,00000007%
Total 87.851 50.337

@ Elvalor de la participacién en algunos casos no se corresponde con el patrimonio indicado debido a: (i) que el valor patrimonial
proporcional se adecu6 a los criterios contables de la Sociedad, tal cual lo requieren las normas contables profesionales, (ii) la
eliminacion de valores llave originados en transacciones entre sociedades bajo el control comun 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.

@ Ver Nota 6.

() Sociedad a través de la cual se posee una participacion indirecta en Telecom / Cablevisién al 31 de diciembre de 2018 y 2017,
respectivamente.

@ Al 31 de diciembre de 2017 solo restaba materializar la entrega formal de las acciones por la cual la Sociedad deviene titular a
todos los efectos del 71,55% del capital de VLG.

A continuacion, se presenta la informacion sobre el emisor (en millones de pesos):

Sociedades Actividad principal Fecha Capital social Resultados Patrimonio
Prestacién de servicios de tecnologia de la

Telecom informacién y las comunicaciones (“servicios TIC”) 31.12.2018 2.154 6.425 225.923

VLG Inversora y financiera 31.12.2018 19.172 3.322 45.521

PEM Inversora 31.12.2018 13 16 120
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A continuacion, se presenta la evolucion de las Inversiones en sociedades:

Ejercicio irregular
de ocho meses

finalizado el
31.12.2018 31.12.2017
Saldo al inicio del ejercicio 50.337 30.904
Participacion en los resultados del ejercicio de las subsidiarias 1.858 (*) 4.296
Efecto de la operacién descripta en Nota 6 48.623 (*) -
Efecto de adopcién de nuevas politicas contables (Nota 2.3) (99) -
Participacion en los dividendos distribuidos por las subsidiarias (13.259) (2.067)
Aportes en subsidiarias - 621
Pago de opcién de compra - 16.909
Otros resultados integrales 443 (326)
Variacion otras reservas (52) -
Saldo al cierre del ejercicio 87.851 50.337
(*) Incluido en la linea “Resultado de inversiones en sociedades” del estado individual de resultado integral.
Resultados de inversiones en sociedades
Ejercicio
irregular de ocho
meses finalizado
31.12.2018 el 31.12.2017
Cablevision @ - 2.479
Telecom 29.042 -
VLG 21.439 1.852
GCSA EQUITY @ - (35)
50.481 4.296
@ Ver Nota 6.
@ Sociedad disuelta en diciembre de 2017.
4.6- Efectivo y equivalentes de efectivo
31.12.2018 31.12.2017
Bancos en moneda local 4 1
Bancos en moneda extranjera (Nota 4.12) 20 41
Fondos comunes de inversion - 45
Cuentas remuneradas (Nota 4.12) 241 105
Depdsitos a plazo fijo (Nota 4.12) 300 495
Total 565 687
4.7- Otros créditos
31.12.2018 31.12.2017
Corrientes
Créditos fiscales 6 18
Deudores varios (Nota 4.12) @ 42 172
Sociedades relacionadas (Nota 5) 1 -
Gastos pagados por adelantado 8 -
Dividendos a cobrar (Nota 5) - 2.067
Total 57 2.257
No corrientes
Deudores varios (Nota 4.12) @ 274 -
Crédito fiscal — saldo a favor ganancias 12 5
Previsién para recuperabilidad de créditos fiscales (Nota 4.14) (12) (5)
Total 274 -

(1) El saldo al 31 de diciembre de 2018 se relaciona con la siguiente transaccion:

Con fecha 21 de noviembre de 2018 la Sociedad aceptd una oferta de cesion que le fuera remitida por Grupo Clarin
S.A., de la totalidad de los derechos y acciones al cobro de un crédito que dicha sociedad mantenia con América TV
S.A., derivado de un acuerdo transaccional con América TV, SupercableCanal S.A., Supercanal S.A, José Luis
Manzano, Daniel Eduardo Vila -y sus empresas vinculadas y/o relacionadas y los derechos y garantias derivados del
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acuerdo de reconocimiento de deuda y de los acuerdos de exhibicién de sefiales televisivas y cesion de espacios
publicitarios, oportunamente suscriptos. Como contraprestacion de la cesion Cablevision Holding aboné la suma de
U$S 8,7 millones.

En virtud del acuerdo mencionado Cablevision Holding tiene el derecho a cobrar, en el plazo estimado de 170 cuotas
mensuales, la suma total de U$S 18,5 millones. Asimismo, se constituyé seguro de caucion garantizando el
cumplimiento de los servicios comprometidos por América TV S.A. en el marco del acuerdo celebrado. América TV
cancelara la deuda mediante la cesion de derechos de cobro de América TV generados por su actividad operativa.

4.8 — Otros activos

31.12.2018 31.12.2017
Corrientes
Cuenta de reserva (Notas 4.9y 4.12) 299 557
Total 299 557

4.9 — Deudas bancarias y financieras

La composicion de los préstamos y financiamientos se expone a continuacion:

31.12.2018 31.12.2017
Corrientes
Bancarios - Capital 8.192 4.083
Bancarios - Intereses 8 14
Medicion de deuda financiera a valor actual (19) -
Total 8.181 4,097
31.12.2018 31.12.2017
No corrientes
Bancarios - Capital - 16.567
Medicién de deuda financiera a valor actual - (283)
Total - 16.284

El 24 de septiembre de 2017 la Sociedad remiti6 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 recibi6
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
cancelacion, 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$S 18,1 millones fueron destinados a la constitucién de una cuenta de reserva
en los términos del mismo. La Sociedad debera mantener en dicha cuenta a cualquier fecha de
determinacion, una cantidad de efectivo no inferior al monto total de intereses pagaderos sobre el préstamo
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durante el siguiente periodo de seis meses. Al 31 de diciembre de 2018 el saldo de dicha cuenta de reserva
incluida dentro del rubro “Otros activos” asciende a U$S 8 millones.

Los fondos provenientes del préstamo fueron destinados, entre otras cuestiones, al pago del Precio de
ejercicio de la Opcion mencionada en la Nota 6 a los presentes estados financieros individuales.

Asimismo, la Sociedad se obliga durante la vigencia del préstamo a constituir y mantener garantias por un
monto equivalente a 2,5 su monto. El 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 funcién de la Fusion de
Telecom y Cablevision mencionada en la Nota 6 a los presentes estados financieros individuales, la
Sociedad aprob6 la constitucion del derecho real de prenda sobre 297.346.243 acciones de Telecom
Argentina que, conforme la relacién de cambio, resulta equivalente a 30.123 acciones ordinarias
escriturales Clase A de Cablevisién. A la fecha de emisién de los presentes estados financieros
individuales, los prestamistas mantienen un derecho real de prenda sobre 174.125.529 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.

Con fechas 11 de enero, 21 de febrero y 27 de marzo de 2018, la Sociedad realizé 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$S 132,6 millones, respectivamente, de acuerdo a los términos y condiciones del préstamo, que
establecen que los dividendos cobrados por la sociedad deben aplicarse al prepago del mismo. A la fecha
de emision de los presentes estados financieros individuales el saldo de capital del préstamo asciende a
la suma de U$S 217,3 millones.

Durante el ejercicio que cubre los presentes estados financieros individuales, la Sociedad cumplié con los
compromisos asumidos.

La evolucion de los préstamos y financiamientos en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018 se
expone a continuacion:

Ejercicio irregular
de ocho meses

finalizado el

31.12.2018 31.12.2017
Saldos al inicio 20.381 537
Nuevos préstamos y financiamientos - 20.256
Intereses devengados 989 420
Diferencia de cambio 2.313 31
Pago de préstamos (14.791) (616)
Pago de intereses (729) (282)
Diversos 18 (44)
Saldos al cierre 8.181 20.381
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4.10 — Cuentas por pagar

31.12.2018 31.12.2017
Corrientes
Proveedores y provisiones comerciales 31 1
Sociedades relacionadas (Nota 5) 4 -
Total 35 1
4.11 - Deudas fiscales
31.12.2018 31.12.2017
Corrientes
Impuestos nacionales 31 43
Total 31 43
4.12 — Activos y pasivos en moneda extranjera
Al 31.12.2018 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 15 37,5 561 23 641
Otros créditos 1 37,5 42 6 172
Otros activos 8 37,5 299 20 557
Total del Activo Corriente 24 902 49 1.370
ACTIVO NO CORRIENTE
Otros créditos 7 37,5 275 - -
Total del Activo No Corriente 7 275 - -
Total del Activo 31 1.177 49 1.370

(1) Délares estadounidenses.
(2) Tipo de cambio comprador / vendedor, segin 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.

Al 31.12.2018 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 217 37,7 8.181 149 4.097
Total del Pasivo Corriente 217 8.181 149 4.097
PASIVO NO CORRIENTE
Deudas bancarias y financieras - - 591 16.284
Total del Pasivo No Corriente - - 591 16.284
Total del Pasivo 217 8.181 740 20.381

(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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4.13 — Plazos de vencimiento de inversiones, créditos y deudas

Clasificacion de los saldos de inversiones, créditos y deudas al 31 de diciembre de 2018 en las siguientes
categorias:

Deudas
bancarias y
Inversiones Otros Activos Créditos Otros pasivos financieras
@ @ @) (@ ©)

En millones de pesos

Sin plazo establecido 241 - 1 4
A vencer

Dentro de los tres meses 300 299 24 65
A mas de tres meses y

hasta seis meses - - 10 66
A mas de seis y hasta

nueve meses - - 11 -
A mas de nueve y hasta

doce meses - - 11 -
A mas de un afio - - 275 -
Total con plazo a vencer 300 299 331 131
Total 541 299 332 135

@ Incluye U$S 6 que devengan intereses a tasa variable y U$S 8 que devengan intereses a tasa fija. Se incluyen en el rubro “Efectivo y
equivalentes de efectivo”.

@ Incluye U$S 8 millones, no devengan interés.

@ Incluye U$S 8 millones y $ 15 millones, no devengan interés.

“ No devengan intereses. Incluye deudas fiscales, cuentas por pagar, remuneraciones y cargas sociales y otros pasivos.

® Incluye U$S 217 millones que devengan interés a tasa variable.

4.14 — Evolucién de previsiones

Saldos al Saldos al
Rubros 31.12.2017 Aumentos Disminuciones 31.12.2018
Deducidas del activo
Para dudosa recuperabilidad de créditos fiscales 5 8 (1) 12

Total 5 8 O @ 12
® Corresponde a RECPAM

NOTA 5 - SALDOS Y OPERACIONES CON PARTES RELACIONADAS

A continuacioén, se detallan los saldos de la Sociedad con sus sociedades relacionadas al 31 de diciembre
de 2018 y 2017:

Sociedad Rubro 31.12.2018 31.12.2017
Controladas

Cablevision Dividendos a cobrar - 2.067

Otras sociedades relacionadas

Gestion Compartida Cuentas por pagar 4 -

A continuacion, se detallan las operaciones de la Sociedad con las sociedades relacionadas por el ejercicio
irregular finalizado el 31 de diciembre de 2018 y por el ejercicio irregular de ocho meses iniciado el 1° de
mayo de 2017 y finalizado el 31 de diciembre de 2017:

Sociedad Rubro 31.12.2018 31.12.2017

Controladas

Cablevision Honorarios por asistencia - 96
Intereses perdidos - (20)
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Sociedad Rubro 31.12.2018 31.12.2017

Otras sociedades relacionadas

Grupo Clarin Honorarios por servicios (48) (44)

Gestion Compartida Honorarios por servicios (5) )

Las remuneraciones correspondientes al Directorio y Alta Gerencia de la Sociedad por el ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2018 y por el ejercicio irregular de ocho meses finalizado el 31 de diciembre 2017 ascienden aproximadamente
a $ 31 millones y $ 3 millones, respectivamente.

Con fecha 21 de noviembre de 2018 la Sociedad aceptd una oferta de cesion al cobro de un crédito que
le fuera remitida por Grupo Clarin S.A., por U$S 8,7 millones. Ver Nota 4.7 a los presentes estados
financieros individuales.

NOTA 6 — ADQUISICION DE SOCIEDADES Y PROCESOS DE REORGANIZACION SOCIETARIA

Fusiéon entre Telecom Argentina y Cablevisiéon

El 30 de junio de 2017 los respectivos Directorios de Telecom Argentina y Cablevisién 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
liguidarse 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 fijo la siguiente relacion 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.

Asimismo, en dicha fecha, los Directorios de Telecom Argentina y Cablevisién aprobaron 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 Cablevision, su consecuente disolucion y en el caso de Telecom Argentina, la reforma del
Estatuto Social y el aumento del capital social.

El 31 de agosto de 2017 se celebraron las referidas Asambleas de Telecom Argentina y de Cablevisién y
luego de haberse realizado las publicaciones de ley -no existiendo oposiciones al mencionado proceso de
reorganizacion societario y el 31 de octubre de 2017 se suscribié 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 Fusién”).

En cumplimiento de lo dispuesto en el Compromiso Previo de Fusién y en el Acuerdo Definitivo de Fusion,
el 6 de septiembre de 2017, Telecom Argentina y Cablevisién 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, el 22 de diciembre de 2017,
Telecom Argentina y Cablevision fueron notificadas de la Resolucion ENACOM N° 5644-E/2017 mediante
la cual el Organismo resolvié, entre otras cuestiones, autorizar a Cablevisién a transferir a favor de
Telecom Argentina: (i) el Registro de Radiodifusién 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 prestacién de esos servicios (vinculo
fisico y radioeléctrico), los cuales podian operar en el Area Il, 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,
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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 sefializacién para la
prestacion de los servicios referidos que posea Cablevisién, 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 fusion 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 LGS que se produciria en Telecom Argentina una vez que se hiciese efectiva
la fusion y entrase en vigencia el Acuerdo, como consecuencia de lo cual Cablevision Holding resultaria
la entidad controlante de Telecom Argentina como compafia continuadora de Cablevision.

La Fusién tuvo por objeto posibilitar que Telecom Argentina en su carécter 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 tecnolégica entre medios y
telecomunicaciones de las distintas modalidades separadas o independientes de prestacién de servicios
de transmision de voz, datos, sonido e imagen, tanto fijos como inalambricos, 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 consolidacién 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 Fusién.

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 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 quedo a cargo de los administradores y representantes de Telecom Argentina.

El 22 de agosto de 2018 mediante Resolucion RESFC 2018-19688-APN-DIR-CNV 2018 la CNV conformo
la Fusion, la reforma del estatuto social de Telecom Argentina y su aumento de capital social como
consecuencia de la misma. La Fusion, la reforma del estatuto social y el aumento de capital social de
Telecom Argentina fue inscripto ante la IGJ el 30 de agosto de 2018 bajo el N° 16345, L° 91, T° Sociedades
por Acciones.

En relacién con la operacién mencionada precedentemente, el 7 de julio de 2017, la Sociedad junto con
VLG Argentina LLC, hoy, luego de su nacionalizacién, VLG S.A.U., Fintech Media LLC, Fintech Advisory

Véase nuestro informe de fecha
11 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

Pablo San Martin
(Socio) Por Comision Fiscalizadora

C.P.C.E.CABA.T°1F°17
-28 -



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

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”) habiendo entrado en vigencia la totalidad
de sus disposiciones a la Fecha Efectiva de Fusién. 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;

e un esquema de mayorias especiales para la aprobacion por el Directorio y/o Asamblea, segin
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 contratacién de Empleados Clave tal como dicho término se encuentra
definido en el Acuerdo, vi) la fusién por absorcién o fusién 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; y

e la eleccién del management, estableciéndose que, 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 tendrd derecho a designar el funcionario financiero principal y el auditor interno
respectivamente.

Asimismo, conforme al Acuerdo, Fintech Telecom LLC y la Sociedad (i) aportaran 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 (i) designaran 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 determinard cémo se votara
respecto de las acciones aportadas al Fideicomiso de Voto. A la fecha de emisién de los presentes Estados
Financieros, el Fideicomiso de Voto se encuentra en proceso de formalizacion.

El 7 de julio de 2017, la Sociedad también acept6é una oferta de opcién de compra irrevocable otorgada
por Fintech Advisory Inc. y sus subsidiarias Fintech Telecom LLC y Fintech Media LLC para la adquisicion
de una participacién accionaria equivalente al 13,51% de Telecom Argentina (que representa una
participacién aproximada del 6% de Telecom Argentina tras dar efecto a la Fusion) por un precio de U$S
634.275.282 (la “Opcion”). El plazo maximo para el ejercicio de la Opcién se pacté en un afio a contar
desde el dia 7 de julio de 2017. Asimismo, la Sociedad debia abonar a Fintech Advisory Inc., dentro de los
treinta dias corridos a contar desde el dia 7 de julio de 2017, una prima de opcién por la suma de
U$S 3.000.000, monto que fue abonado en julio de 2017.

El 5 de octubre de 2017, la Sociedad realizé el pago anticipado por la totalidad del precio de ejercicio de
la Opcién de U$S 634.275.282. Como garantia del cumplimiento de las obligaciones pendientes tras el
mencionado pago anticipado, Fintech Media LLC prend6 a favor de la Sociedad una participacion
representativa del 21,55% de VLG Argentina LLC.

El 27 de diciembre de 2017 la Sociedad ejercié la Opcidn, eligiendo recibir una participacién accionaria
adicional en VLG Argentina LLC 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 Opcion, 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 Argentina LLC y la Sociedad del restante 71,55% del capital
de VLG Argentina LLC.
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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 Argentina LLC,
entre Fintech Media LLC y Cablevision Holding, en proporcién a sus respectivas tenencias en VLG
Argentina LLC luego de ejercida la Opcién por la Sociedad.

Ante ello, VLG Argentina LLC inici6 un proceso de reorganizacion societario en virtud del cual escindio
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 escisién descripto, la Sociedad se hizo titular del 100% de VLG Argentina LLC, 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 Argentina LLC la suma de
pesos 1.497.194.601 y a VLG Argentina Escindida LLC la suma de pesos 595.425.311, y (ii) como
consecuencia de la relacion de cambio aprobada por los accionistas de Cablevisién en la Asamblea
Extraordinaria celebrada el 31 de agosto de 2017, el derecho a recibir nuevas acciones emitidas por
Telecom Argentina confome la Relacion de Cambio prevista en el Compromiso Previo de Fusién y en el
Acuerdo Definitivo de Fusion, es decir: a VLG Argentina LLC, 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 accion 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, (i) Telecom Argentina continué con las operaciones de Cablevision, generando los
correspondientes efectos operativos, contables e impositivos, (iii) la administracion y representacion de
Cablevision qued6 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 resolucién 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 aprobacion de la fusién, la CNDC también aprobé (i) la cesién de
143.464 clientes residenciales del servicio de Internet que presta Telecom bajo la marca Arnet a Universo
Net S.A., (la mencionada cesion se completd durante el tercer trimestre de 2018) (ii) acept6 el compromiso
de conducta presentado por Telecom, Cablevision, Cablevisién 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 moviles hasta tanto se cumplan ciertas
condiciones, Yy (iii) acept6é el compromiso de conducta presentado por Telecom, Cablevisién, 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 contabiliz6 la fusién utilizando el método de adquisicién, 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 Cablevision (absorbida legal) como la adquirente
contable, lo que califica a la operacion como una “adquisicion inversa” de acuerdo con la NIIF 3. En
consecuencia, para la aplicacion del método de la adquisicion, Cablevision incorporé a la fecha efectiva
de fusion los activos netos identificables de Telecom medidos a su valor razonable a dicha fecha.

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 el ejercicio finalizado el 31 de diciembre
de 2018, contemplando el efecto del ajuste por inflacion mencionado en Nota 2.1.1, son los siguientes:
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Total Activos
netos
consolidados
identificables

Total Activos netos

consolidados
identificables en

Telecom AREA Efecto de la incorporados al 1° moneda constante
1) (2) fusién NIIF 3 (3) de enero de 2018

ACTIVO

Efectivo y equivalentes de efectivo 2.831 - - 2.831 4.180
Créditos por ventas 8.636 157 (656) (4) 8.137 12.013
Otros activos corrientes 6.771 - 32 (4) 6.803 10.044
Total del activo corriente 18.238 157 (624) 17.771 26.237
Activos por impuesto a las ganancias diferido 626 - (624) 2 3
Inversiones 2.657 - 3 2.660 3.927
Llaves de negocio 2 - 59.653 59.655 88.072
Propiedades, planta y equipo (“PP&E”) 28.538 - 34.209 (4) 62.747 92.637
Activos intangibles 7.096 (85) 33.175 40.186 59.329
Otros activos no corrientes 431 125 (125) (4) 431 636
Total del activo no corriente 39.350 40 126.291 165.681 244.604
Total del activo 57.588 197 125.667 183.452 270.841
PASIVO

Total del pasivo corriente 21.987 - 7 21.994 32.470
Pasivo por impuesto a las ganancias diferido 48 83 16.610 16.741 24.716
Otros pasivos no corrientes 11.674 - 18 11.692 17.262
Total del pasivo no corriente 11.722 83 16.628 28.433 41.978
Total del pasivo 33.709 83 16.635 50.427 74.448
PATRIMONIO NETO 23.879 114 109.032 133.025 196.393
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 57.588 197 125.667 183.452 270.841

(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 9 y 15 a partir del ejercicio 2018 (Ver Nota 3ty 3 u). a los
estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 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 atribuible a propietarios de la controladora sobre los activos netos identificables 51.468 75.985
Participacion atribuible a la participacién no controladora sobre los activos netos identificables 81.557 120.408
133.025 196.393

Por el ejercicio

finalizado el
31 dediciembre de
Impacto en resultados consolidados del mayor valor asignado 2018
Ventas (30)
Costos operativos (187)
(Pérdida) utilidad de la explotacion antes de depreciaciones y amortizaciones (217)
Depreciaciones, amortizaciones y desvalorizaciones de PP&E (11.414)
(Pérdida) utilidad de la explotacion (11.631)

Resultados financieros, netos 35

(Pérdida) utilidad ordinaria antes de impuesto a las ganancias (11.596)
Impuesto a las ganancias 3.479
(Pérdida) utilidad neta (8.117)

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
participacion accionaria de Telecom Argentina, situacion que representé un cambio de participacion en la
subsidiaria, sin que haya pérdida de control.

Como consecuencia de la aplicacién del método de la participacion como criterio de valuacion de las
inversiones en sociedades controladas, la Sociedad ha reconocido en los estados financieros individuales
el efecto de la variacion en el valor de la participacién en la sociedad controlada, por aplicacién 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 opcion de compra
mencionada precedentemente (reexpresadas a dicho momento); i) 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 (reexpresadas a dicha fecha), proporcional al cambio de tenencia accionaria.

Al 31 de diciembre de 2018, el efecto del cambio en el valor de la participacion mencionado ha sido
reconocido como resultado del ejercicio y se incluye en la linea “Resultado de inversiones en sociedades”
del estado individual de resultado integral.
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NOTA 7 — MARCO REGULATORIO

a) AUTORIDAD REGULATORIA

Las actividades del Grupo, prestador de servicios de tecnologia de la informacién y comunicaciones (TIC),
se encuentran comprendidas en un conjunto de normas que constituyen el marco regulatorio aplicable al
sector.

Hasta la sancion 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 Planificacién Federal, Inversion Publica y Servicios. Posteriormente, mediante
la LAD se creo 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
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 TIC en general, de las telecomunicaciones en particular, del servicio postal y de todas aquellas materias
gue se integrasen a su érbita 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 suscripcion en Argentina requerian de una licencia no
exclusiva del COMFER para operar. Asimismo, se requerian otras aprobaciones, incluyendo (respecto de
algunos servicios) una autorizacién del municipio.

El 10 de octubre de 2009 se sanciond y promulgé la Ley N° 26.522 de Servicios de Comunicacion
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 aplicacién de la norma.

A fines de diciembre de 2015 el PEN dicté el Decreto de Necesidad y Urgencia N°267/15 (“DNU N° 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 actlia, como ente autarquico, originalmente bajo
la 6rbita del Ministerio de Comunicaciones.

Posteriormente, y a partir del Decreto N° 632 del 11 de agosto de 2017 el ENACOM quedé bajo la 6rbita
del Ministerio de Modernizacion. EI 5 de septiembre de 2018 el PEN dict6 los Decretos 801 y 802 mediante
los cuales se modifica nuevamente la Ley de Ministerios y la conformacion organizativa de la
Administracién Publica, y se dispone que la Jefatura de Gabinete de Ministros es continuadora del
Ministerio de Modernizacion y por lo tanto el ENACOM contintia bajo dicha 6rbita. Asimismo, se crea el
cargo de Secretario de Gobierno de Modernizacion, que actuara en caracter de Vicejefe de Gabinete para
asistir al Jefe de Gabinete de Ministros en la definicidon de politicas de modernizacion transversales a la
administracion del Estado Nacional.

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 supervisién
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 Visién 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").
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b) LICENCIAS
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 vy,

acceso a Internet,

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

¢ 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 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 vy 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 Cablevisién 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 Radiodifusiébn por Suscripcion por Vinculo Fisico y
Radioeléctrico y sus correspondientes autorizaciones de area fueron transferidos a Telecom en el marco
de la fusién por absorcién con Cablevision conforme los términos de la Resolucion ENACOM 5644-E/2017.

v" Licencias de las sociedades controladas

Nucleo posee licencia para la prestacién 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 hacional. Todas estas licencias fueron otorgadas por plazos renovables de
cinco aflos. Ver informacion adicional en Nota 7 e) sobre la adjudicacién de la licitacién 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 Privatizacion, que regularon dicho proceso.

El Contrato de Transferencia.

Las licencias para la prestacién 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
Suscripcién aprobados durante su vigencia.
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Por otra parte, la explotacién 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 difusion a través de otros servicios que la adquieren con ese
proposito, 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 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 explotacién y tender a la
prestacion eficiente y a un margen razonable de operacion.

las modificaciones en materia de SU.

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 ningdn tipo de restriccion, discriminacion, distinciéon, 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.

AN

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 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 aplicacién dictar los reglamentos de Licencias, de Interconexion,
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 orbita 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,
se establece que la titularidad de una licencia de televisién por suscripcion con vinculo satelital,
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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 extension 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 suscripcién (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 afos contados desde el 1° de enero de 2016 (pudiendo dicho plazo
extenderse por un afilo 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% o 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 Elaboraciéon del Proyecto de Ley de Reforma, Actualizacién y Unificacién 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.

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.

Posteriormente mediante la Resolucion MIDMOD N°490/2018, publicada en el Boletin Oficial del 13 de
agosto de 2018, se prorrog6 por 90 dias habiles el andlisis y publicacién del proyecto de Ley TIC.

Finalmente la Secretaria de Gobierno de Modernizacion de la Jefatura De Gabinete De Ministros dicto la
RESOL-2018-131-APN-SGM#JGM a través de la cual se dispuso la prorroga, por un plazo de 1 afio,
contado a partir de su publicacién, o de 90 dias habiles, posteriores a la sancién definitiva del proyecto de
Ley de Fomento de Despliegue de Infraestructura y la Competencia de Servicios de Tecnologias de la
Informacién y las Comunicaciones (TICS), lo que suceda primero, del proceso de andlisis para la
elaboracidn y la publicacion de un anteproyecto definitivo de ley de reforma, actualizacion y unificacion de
las Leyes N° 26.522 y 27.078, para ser elevado al Poder Ejecutivo Nacional.

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 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 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 inversion y de pago de Tasa de Control, Fiscalizacion y Verificaciéon 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 penetracion 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 condicion
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 prestacién 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 ENACOM 5.641 E/ 2017 en Nota 7.f).

¢ Que los titulares de licencias de TIC y de licencias de Radiodifusién por Suscripcion 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 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 interconexion del
Reglamento Nacional de Interconexion, se consideraran 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 Interconexién
establecera tarifas asimétricas de interconexion para los servicios moviles por un plazo de 3 afios,
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contados a partir de la efectiva puesta en marcha del servicio, prorrogables por un maximo de 18
meses;

c) el Reglamento Nacional de Interconexién definirda normas referidas al servicio de itinerancia
nacional automatico, obligando a los prestadores de servicios méviles, y por el plazo maximo de
3 afios, a poner a disposicién 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 moéviles 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 maviles. Asimismo, no deberdn 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 prestacion de servicio de telecomunicaciones, neto de impuestos y tasas que los graven. Adopt6
ademas el mecanismo de “aporte o prestaciéon” (“pay or play”) para el cumplimiento de la obligacion de
aporte de SU. Adicionalmente, establecié la exencidon de aportes en los siguientes casos: i) por los
servicios locales en &reas 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. Asimismo, creé
un Consejo de Administracion, 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
Resolucién N° 2.713 de la ex CNC que brindd 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 Ill 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 cuantificacion de las que fueron cumplidas y, respecto de las pendientes
de cumplimiento, la metodologia de afectacién 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 financiacion 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.
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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.

El 11 de noviembre de 2010, la SC dict6 la Resolucién N° 154/10 que aprob6 la metodologia de ingreso
de los aportes del SU a la cuenta recaudadora fiduciaria. La Resolucién comprendi6 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 ejecucion podrian ser descontados por
los operadores en la determinacion del aporte al SU. Si efectuada la verificacion 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 obligacién 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 inversién
no podra ser trasladado a los usuarios bajo ninglin concepto. A su vez, la autoridad de aplicaciéon 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 Ill 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
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 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,
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 presentacion de la
declaracion jurada y la realizacion de depdsito — 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, Telecom no ha recibido respuesta
a las presentaciones efectuadas.
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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.

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 Inversion al FFSU y los formularios de liquidacion 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 Resolucion ENACOM N° 2.884/17, que modifica
el formulario de declaracion jurada (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 1l 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 relacién a su licencia originaria para la prestacion 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 emisién de los presentes estados financieros individuales 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
$3.998 millones (cifra no auditada) encontrandose, tanto los programas como la metodologia de
valorizacion que origina este saldo, pendiente de aprobacién por parte de la Autoridad Regulatoria. Este
crédito no ha sido registrado en los presentes estados financieros individuales al 31 de diciembre de 2018
a la espera de la aprobacion de los Programas del SU declarados y de la revision que al respecto efectle
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 $3.849 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 Informacién
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 prestacion 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 antes mencionadas exponiendo los fundamentos de derecho por los cuales corresponde
revocar los actos dictados. Las deducciones que las Resoluciones SC citadas han objetado ascienden a
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aproximadamente $1.194 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 individuales, la resolucion de los recursos
presentados se encuentra pendiente.

El 13 de septiembre de 2012, la CNC intim6 a Telecom al depésito de aproximadamente $208 millones.
Telecom ha efectuado una presentacion, rechazando la intimacion en razén de encontrarse pendientes de
resolucion 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
Direccién de Telecom con la asistencia de sus asesores legales considera que posee soélidos 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
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 presentd sus declaraciones juradas desde julio de 2007 y efectué
los depositos 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 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 inversion pendientes de
cumplimiento nacidas en virtud del Anexo Il 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 pretensién vinculada a la instalacion 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° Gltima parte de la Resolucién N°80/07, ni del
Articulo 2° del Decreto N°558/08. También establecio que ciertos montos deducidos podrian ser afectados
a proyectos de inversién en el marco del Programa de la Resolucién 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
el recurso se encuentra pendiente de resolucion.

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 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 resolucion favorable de esta cuestibn en sede
administrativa.
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e FFSU - Impacto en Telecom en relacidn 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 Cablevisién 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 Resoluciéon SC N°38/14

El 31 de octubre de 2014 se llevd a cabo la Subasta Publica correspondiente al Concurso Publico,
aprobado a través de la Resolucion SC N°38/14, para la adjudicacion de las frecuencias remanentes del
Servicio de Comunicaciones Personales (PCS) y del SRMC, asi como las del nuevo espectro para el
SCMA. Personal present6 sus ofertas econémicas, que resultaron ganadoras en las rondas de subasta de
los Lotes 2, 5, 6 y 8, adjudicadas mediante la Resolucibn 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 Unico e integral
para el cumplimiento de las obligaciones asumidas con relaciéon al despliegue del SCMA, planteando
asimismo que es obligacion 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
adjudicacién. 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 migracién de los servicios actualmente operando
en dichas bandas en el ambito del Area Il (AMBA). El 30 de agosto de 2018, se emiti6 la Resolucion N°
528/18, en la cual se declar6 que el 27 de febrero de 2018, se ha verificado la efectiva migraciéon de dichos
servicios.

e Reglamento de Refarming con Compensacién Econdémica 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 Compensacién 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 resolvioé
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
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MHz al Servicio Movil 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 Econdmica 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 Resolucion 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
gue 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
correspondientes 11’y 12’ en la modalidad FDD, previstos en el Anexo de la Resolucion 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.

¢ RESOLUCION ENACOM N° 3.687-E/2017 — Asignacion 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. Dadas las caracteristicas de la banda de 2500 a 2690 MHz, la
autorizacién 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 Asignacion 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
Ameérica Movil 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 Resolucion 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 asignacion del espectro tendrd 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 devolucién 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.
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e Licencias de Espectro en labanda de 700 MHz de Paraguay

En septiembre del 2017 se inici6 el proceso de consulta publica para la subasta de espectro en la banda
de 700 MHz. EIl pliego definitivo fue lanzado el 30 octubre de 2017 y en diciembre del mismo afio se
realizé la precalificacion de los oferentes, habiendo sido Nucleo, uno de los precalificados y debiendo
abonar un depdsito de U$S15 millones en el mes de diciembre de 2017 en concepto de garantia de
participacion en la subasta que sera el pago a cuenta del precio final en caso de ser adjudicada la licencia.
El proceso concluyé el 4 de enero de 2018 con la subasta simultanea ascendente de 7 sub bandas de 5
+ 5 MHz cada una, adjudicandose Nucleo dos de ellas por un monto de U$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 procedio 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 resolvio 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, renovable por un
periodo igual.

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:

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 péarrafo del articulo 5° del Decreto N° 1.340/16, que cuenten con
menos de 80.000 habitantes.

e Prorrogar hasta el 1° de enero de 2019 el plazo de inicio para la prestacion del Servicio de
Radiodifusién por Suscripcion 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.

o 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 ellos Telecom) autorizados a
prestar el Servicio de Radiodifusion por Suscripcién por vinculo fisico o radioeléctrico, 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 sefiales
en cada Area de Cobertura.
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Luego, mediante Resolucion ENACOM N° 5160/2017 se establece que la inclusion de las sefales 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 s6lo seran consideradas de retransmision obligatoria si son entregadas en forma
gratuita por sus titulares. Asimismo, la norma dispone que la inclusién de las sefiales informativas, sélo
seran consideradas de retransmision obligatoria en tanto acrediten veinticuatro (24) horas de transmisién
de las cuales doce (12) deben ser en vivo.

v SITUACION REGULATORIA EN URUGUAY
¢ 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").

El 11 de enero de 2018 se publicé 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 television para abonados prestados por
medio del sistema UHF Codificado al sistema Satelital TDH, sin que ello impliqgue modificacién 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.

El 9 de febrero de 2018, Bersabel S.A. y Visién 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 migracién de sus abonados. En virtud de lo expuesto, y atencién a
la relacion contractual que vincula Adesol a la prestacién de dichos servicios, la subsidiaria de Telecom
se encuentra, a la fecha de emisién de los presentes estados financieros individuales, ejecutando el plan
técnico de migracion presentado.

e Ley de Servicios de Comunicacion Audiovisual de Uruguay

El 14 de enero de 2015 se publicé en el Diario Oficial la Ley N° 19.307 que regula la prestacion de servicios
de radio, televisidn 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 publicacion en el Diario Oficial. A la fecha de
emision de los presentes estados financieros individuales 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 comunicacién 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 mas de seis autorizaciones o licencias
para prestar servicios de televisidon 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 deberén 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 esti monitoreando los distintos procesos de
inconstitucionalidad presentados por otras empresas contra ciertos articulos de la citada ley para saber si
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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 emisiéon de los presentes estados financieros
individuales, la Suprema Corte de Justicia dicté 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 relacién al articulo 54 de la
ley referida.

v" NUEVOS REGLAMENTOS

e Reglamento de Licencias de Servicios de TIC

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

e Reglamento de Clientes de Servicios de TIC

Mediante la Resolucion 733/2017 del Ministerio de Modernizacién, publicada el 4 de enero de 2018, se
aprob6 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 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 derogé los reglamentos de clientes de servicios de
comunicaciones maviles y del servicio basico telefénico, creando un reglamento Unico para clientes de
servicios TIC, incluyendo ello al servicio de acceso a Internet y al de radiodifusién por suscripcion.

Telecom ha efectuado una presentacién ante el Ministerio de Modernizacion 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).

El 27 de junio de 2018 se publico en el Boletin Oficial la Resolucién MINMOD 363/2018 por la que se
introdujeron algunas modificaciones al Reglamento, algunas de ellas, relativas a algunos de los aspectos
recurridos por Telecom en su presentacion. A la fecha de emisién de los presentes estados financieros
individuales el recurso presentado se encuentra pendiente de resolucién.

¢ Reglamento de Portabilidad Numérica

El 4 de abril de 2018, el Ministerio de Modernizacion dicté la Resolucion E-203/2018, a través de la cual
se aprueba el nuevo Reglamento de Portabilidad Numeérica, incluyendo la portabilidad de lineas del
servicio de telefonia fija. Mediante la Resolucién dictada se aprueba también el cronograma de
implementacion de la portabilidad para estos servicios y se revocan las Resoluciones N° SC 98/2010, SC
67/2011 y SC 21/2013 y Resoluciéon Ministerio de Comunicaciones E-170/2017, y su normativa
complementaria. Mediante la Resolucién 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 Implementacién de la Portabilidad Numérica del Servicio de
Telefonia Fija, y que el ENACOM determinara la forma de constitucion e instrumentacion de la integracion
del Comité de Portabilidad Numérica.

A través de la Resolucién N°4.950 de fecha 14 de agosto de 2018, el Directorio del ENACOM dispuso

delegar en el titular del primer nivel operativo de la Direccion Nacional de Planificacion y Convergencia de

ese Organismo, las facultades de: (i) aprobar los Procesos y Especificaciones Técnicas y Operativas de
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la Portabilidad Numérica, (i) aprobar el modelo de Pliego para la seleccidn del Administrador de la Base
de Datos de contrato a celebrarse entre los Prestadores de Servicios Portables y el Administrador de la
Base de Datos y proponer las modificaciones pertinentes al Comité de Portabilidad Numérica, e (iii)
intervenir con caracter vinculante en el procedimiento de contratacion del Administrador de la Base de
Datos.

Esta Resolucion dispuso también que el Comité de Portabilidad Numérica estara integrado por dos
representantes, un titular y un suplente, y aprobé el cronograma de trabajo a los fines de llevar adelante
la correcta implementacion de la 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 el 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 interconexién. 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 o0 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;
¢) Servicio de Transito Local; d) Puerto; e) Funcién de Sefalizacion; f) Bucle y Sub-bucle Local de Cliente;
g) cuando no exista oferta sustituta para su contratacioén, 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 peticién de
parte. Estas facilidades deberan ser provistas por separado y respetando los cargos que la autoridad de
aplicacién 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 tenia un plazo de 90 dias
habiles para presentar al ENACOM la Oferta de Referencia, presentacion que fue oportunamente
efectuada.

El 14 de agosto de 2018 el ENACOM dicté la Resolucion N°4.952/18 por la que se establece un cargo
provisorio equivalente a U$S 0,0108 por minuto de comunicacion, sin considerar los distintos impuestos y
gravamenes que pudieren corresponder para los servicios de originacion o terminacion local en las redes
del servicio de comunicaciones moviles. Asimismo, se establece que, a los efectos de la aplicacion del
cargo fijado, la unidad de medida sera el segundo. El mismo cargo fue fijado para la terminacion en redes
del servicio de SRCE a través de la Resolucion ENACOM N° 1161/2018 de fecha 27 de noviembre de
2018.

En esta misma fecha se public6 también en el Boletin Oficial la Resolucién ENACOM N°1160/2018, por la
gue se establecio: (i) para los servicios de Originacidon o Terminacién Local en las redes del Servicio de
Telefonia Fija, un cargo provisorio equivalente a délares estadounidenses cero con cuarenta y cinco
diezmilésimos (U$S 0,0045) por minuto de comunicacién (ii) para el servicio de Transito Local, un cargo
provisorio equivalente a délares estadounidenses cero con diez diezmilésimos (U$S 0,0010) por minuto
de comunicacion (iii) para el servicio de Transporte de Larga Distancia, un cargo provisorio equivalente a
dolares estadounidenses cero con veintisiete diezmilésimos (U$S 0,0027) por minuto de comunicacion (iv)
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que a los efectos de la aplicacion de los cargos fijados en la presente Resolucion, la unidad de medida de
tasacion serda el segundo.

Telecom, presenté un recurso al ENACOM contra los cargos alli establecidos, exponiendo los
fundamentos legales que ameritan la revision de la Resolucion dictada. A la fecha de emision de los
presentes estados financieros individuales dicho recurso se encuentra aun pendiente de resolucion.

e Reglamento de Calidad de los Servicios de Tecnologias de la Informacién vy las
Comunicaciones.

Mediante la Resolucion N° 580/18, publicada en el Boletin Oficial el 6 de septiembre de 2018, el Ministerio
de Modernizacién aprob6 el Reglamento de Calidad de los Servicios TIC el cual entré en vigencia el 4 de
enero de 2019.

A través de esta Resolucion se derogan las Resoluciones N° 5/2013 de la ex SC y N° 3797/2013 de la ex
CNC. Asimismo, se instruye al ENACOM para que, en un plazo de 90 corridos, dicte las normas
reglamentarias pertinentes, las que a la fecha de emision de los presentes estados financieros individuales
se encuentran aun pendientes de dictado.

Asimismo, el Grupo se encuentra todavia analizando el impacto operativo de la nueva normativa dictada.

¢ Reglamento Nacional de Contingencias.

Mediante la Resolucion N°51/18 de la Secretaria de Gobierno de Modernizacién, publicada en el Boletin
Oficial de fecha 6 de noviembre de 2018 se aprueba el Reglamento Nacional de Contingencia y se instruye
al ENACOM para que, en un plazo de 90 dias contados desde la publicacion en el Boletin Oficial, dicte el
Procedimiento o Plan de Contingencia.

Si bien el plazo se encuentra vencido, a la fecha de emision de los presentes estados financieros
individuales, dicho procedimiento no ha sido dictado.

e Sistema de Ventanilla Unica.

A través del Decreto N° 997/2018 publicado el 6 de noviembre de 2018, la Secretaria de Gobierno de
Modernizacion dispuso impulsar un sistema de ventanilla Unica para la instalacion de estructuras soportes
de antenas, cualquiera sea su tipologia para la prestacion del SCMA, con el fin de agilizar el otorgamiento
de las correspondientes autorizaciones y permisos de construccion e instalacién de estructuras para el
despliegue de servicios méviles.

¢ Implementacion de la Plataforma de tramites a distancia (“TAD”) para notificaciones
provenientes del ENACOM.

Mediante la Resolucion ENACOM 4703/18, publicada el 24 de julio de 2018, el ENACOM dispuso el uso
de la Plataforma TAD para efectuar sus requerimientos y notificaciones. Atento a las implicancias legales
y operativas de esta implementacion, el 8 de agosto de 2018, Telecom presenté al ENACOM un recurso
contra la disposicién dictada, el que, a la fecha, se encuentra todavia pendiente de resolucién.

e Implementacién del Reglamento de Nominatividad de clientes del SCM.

El 2 de diciembre de 2016, se publicé la Resolucion ENACOM N° 8507 - E/2016, por la cual el ENACOM
aprobo6 el Reglamento para la Nominatividad y Validacion de Identidad de los Usuarios Titulares de los
Servicios de Comunicaciones Moviles.

Mediante la Resolucion ENACOM N°466/2018 publicada en el Boletin Oficial del 19 de octubre de 2018,
se prorrog6 hasta el 31 de octubre de 2018 el plazo para la nominacion y validacién de la totalidad de las
lineas preexistentes en la modalidad prepaga.
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El Grupo ha desarrollado todas las acciones e implementaciones necesarias a fin de cumplir con las pautas
de registro de sus clientes, dispuestas en esta reglamentacion.

DOCUMENTOS DE CONSULTA BAJO EL PROCEDIMIENTO DEL “REGLAMENTO GENERAL DE
AUDIENCIAS PUBLICAS Y DOCUMENTOS DE CONSULTA PARA LAS COMUNICACIONES” Y
“REGLAMENTO GENERAL PARA LA ELABORACION PARTICIPATIVA DE NORMAS”

e Procedimiento de Consulta Publica sobre Atribucién de Bandas de Frecuencias de Uso
Compartido

Mediante la Resolucién SETIC 2/18 se declar6 la apertura del procedimiento previsto en el articulo 44 y
siguientes del Reglamento General de Audiencias Publicas y Documentos de Consulta para las
Comunicaciones, respecto del documento “Consulta Publica sobre Atribucion de Bandas de Frecuencias
de Uso Compartido”.

Telecom present6 sus opiniones y observaciones al respecto del documento en consulta el 10 de enero
de 2019.

e Procedimiento de consulta Publica sobre Comparticion de Infraestructura

Mediante la Resoluciéon “SETIC” 18/18, se declaré la apertura del procedimiento previsto en el articulo 44
y siguientes del Reglamento General de Audiencias Publicas y Documentos de Consulta para las
Comunicaciones, respecto del documento “Consulta Publica sobre Comparticién de Infraestructura”.

El 8 de octubre de 2018, Telecom presentd sus opiniones y observaciones al respecto del documento en
consulta.

El 29 de enero de 2019, se publico en el Boletin Oficial la Resolucién-2019-3-APN-STIYC#JGM mediante
la cual se declaro la apertura del procedimiento previsto en el articulo 44 y siguientes del Reglamento
General de Audiencias Publicas y Documentos de Consulta para las Comunicaciones, respecto del
documento “Reglamento de Comparticion de Infraestructura”. A la fecha de emisién de los presentes
estados financieros individuales, Telecom se encuentra analizando el documento a fin de presentar las
opiniones y observaciones pertinentes.

e Procedimiento de consulta Publica sobre Actualizacién del Plan Fundamental de
Sefializacion

Mediante la Resolucién SETIC 2/18 se declaré la apertura del procedimiento previsto en el articulo 44 y
siguientes del Reglamento General de Audiencias Publicas y Documentos de Consulta para las
Comunicaciones, respecto del documento “Consulta Publica sobre para la Actualizacion del Plan
Fundamental de Sefalizacion”.

El 10 de enero de 2019 Telecom presentd sus opiniones y observaciones al respecto del documento en
consulta.

e Procedimiento de consulta Publica sobre Condiciones de Acceso v Uso de Redes mas
beneficiosos

Mediante la Resolucién 4/18 de la Secretaria de Modernizacion, publicada en el Boletin Oficial de fecha
18 de diciembre de 2018, se declard la apertura del procedimiento previsto en el articulo 44 y siguientes
del Reglamento General de Audiencias Publicas y Documentos de Consulta para las Comunicaciones,
respecto del documento “Consulta Publica sobre Condiciones de Acceso y Uso de Redes mas
beneficiosos”.

Telecom presentd sus opiniones y observaciones al respecto del documento en consulta.
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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 el 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 entre otras cuestiones:
(i) que el Ministerio de Modernizacion:

v' dictard& un reglamento de comparticibn de infraestructura comprensivo de normas
complementarias;

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

v' dictard 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 inaldmbricas y dictar4 normas que permitan su uso compartido y sin autorizacion.

(i) Las frecuencias atribuidas y autorizadas para la prestacion del SRCE, sdélo podran ser utilizadas para
prestar dichos servicios. EI ENACOM podré atribuirlas para la prestacion 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 aplicacién 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.

(iii) Los licenciatarios del SBT podran prestar telefonia basica mediante el uso de frecuencias del espectro
radioeléctrico utilizando las atribuidas para la prestacion de servicios moviles 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
suscripcién de convenios con los licenciatarios de estas Ultimas, los que deberdn ser informados al
ENACOM.

(iv) 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 modificatorias y complementarias.

v REGISTROS Y AUTORIZACIONES DE USO DE ESPECTRO INCORPORADOS A TELECOM
COMO CONSECUENCIA DE LAS REORGANIZACIONES SOCIETARIAS DE TELECOM Y LA
FUSION POR ABSORCION DE CABLEVISION:

1) Personal:

El 24 de noviembre de 2017, Telecom Argentina y Personal fueron notificadas de la Resolucién ENACOM
N° 4545-E/2017 mediante la cual se resolvio:
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autorizar a Personal a transferir a favor de Telecom Argentina los registros de los Servicios de
Telefonia Mévil, Radiocomunicaciones Mévil Celular, Comunicaciones Personales Area |, Il, lll, y
Comunicaciones Moéviles Avanzadas, asi como los recursos, permisos y frecuencias concedidas
a su nombre;

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

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) Cablevision:

El 22 de diciembre de 2017, Telecom Argentina y Cablevision fueron notificadas de la Resolucion
ENACOM N° 5644-E/2017 mediante la cual el ente resolvid, entre otras cuestiones, autorizar a Cablevision
a transferir a favor de Telecom Argentina:

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 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 Nacional N° 1340/16, 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,

el Registro del Servicio Radioeléctrico de Concentracion de Enlaces (“SRCE”); y

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 Communications Argentina
S.R.L. 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, deberé 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 debera presentar al ENACOM, y con una antelacién minima
de un afo al vencimiento del plazo de dos afios, una propuesta de adecuacion a dicho tope. El
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 LGS que se produjo en Telecom Argentina una vez que se hizo efectiva la
fusién y entré en vigencia el acuerdo de accionistas de fecha 7 de julio de 2017, como consecuencia de
lo cual Cablevisién Holding resultd la entidad controlante legal de Telecom Argentina como compafiia
continuadora de Cablevision.

La Resolucién por su parte también aprueba:

el desistimiento de los registros de servicios actualmente no operativos solicitado
oportunamente por Cablevisién (Servicio de Aviso a Personas (“SAP”), Repetidor Comunitario
(“SRC”), Telefonia Publica (“STP”), Localizacién de Vehiculos(“SLV”) y Alarma por Vinculo
Radioeléctrico (“SAVR”) y por Telecom (SRC); y

(i) la cancelacién de las licencias y los registros otorgados a Cablevision, respecto de los cuales

Telecom ya posee titularidad.

Por otra parte, la Resolucién establece que:
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(iii) 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 Television por Suscripcién por Vinculo
Fisico y/o Radioeléctrico, que son las que se transcriben a continuacion:

g. 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;

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

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

j.  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,;

k. No incurrir en practicas anticompetitivas en materia de derechos de exhibiciéon 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

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

(iv) 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 Resolucidn, 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 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 emision de los presentes estados financieros individuales, 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 podra ser prorrogado o dejado sin
efecto por parte del ENACOM.

En relacion a la prestacion de los servicios de Cuadruple Play sera de aplicacion lo dispuesto por el articulo
7 del Decreto 1340/16, el cual establece: “que los prestadores de servicios TIC 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
Cddigo Civil y Comercial de la Nacién, esos prestadores no podran supeditar, bajo ninglin modo o
condicién, la contratacién de un servicio cualquiera a la contratacién de otro, impidiendo su obtencién de
forma separada o individual por parte del consumidor”.
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El 29 de junio de 2018, mediante Resolucion N° 374/18, la Secretaria de Comercio autoriz6 la operacion
de fusién en los términos del inciso a) del articulo 13 de la Ley N° 25.156. Para mayor informacién 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 méviles, que incrementa
sustancialmente los montos que deben ingresarse por este concepto.

Conforme lo dispuesto por la Resoluciéon N° 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 Mdviles (SRMC, STM, PCS y SCMA)
gue 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
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 Resolucion ENACOM N° 840/2018, deberian
presentarse rectificadas y abonar las diferencias resultantes el dia 10 de octubre de 2018.

A la fecha de emisidon de los presentes estados financieros individuales, Telecom ha efectuado la
presentacion de las declaraciones juradas rectificativas correspondientes a los meses de marzo y abril de
2018 (con vencimiento en los meses de abril y mayo), y ha abonado (bajo protesto) los importes
respectivos. También ha comenzado a cumplir, a partir del mes de septiembre de 2018 con la presentacién
y pago (bajo protesto) de las declaraciones juradas correspondientes.

v"  COMPRE ARGENTINO

En virtud del articulo 1° de la Ley N° 27.437 reglamentada por el Decreto N° 800/2018 y Resoluciéon N°
91/2018 de la Secretaria de Industria, Telecom Argentina- en su calidad de licenciataria del servicio publico
de telefonia fija - y sus respectivos subcontratantes directos, en la contratacién de provisiones y obras y
servicios publicos, deberan otorgar preferencia a la adquisicién o locacién de bienes de origen nacional,
en los términos de lo dispuesto por la referida ley.

El articulo 2° de la ley estipula que se otorgaré la preferencia establecida en el articulo 1° a las ofertas de
bienes de origen nacional cuando en las mismas, para idénticas o similares prestaciones, en condiciones
de pago de contado, su precio sea igual o inferior al de los bienes ofrecidos que no sean de origen nacional,
incrementados en un 15%, cuando dichas ofertas sean realizadas por sociedades calificadas como Micro,
Pequefias y Medianas Empresas (MyPyMES) y del 8% para las realizadas por otras empresas. A los
efectos de la comparacion, el precio de los bienes de origen no nacional debera contener, los derechos
de importacion vigentes y todos los impuestos y gastos que demande su nacionalizacion.

El articulo 5° de la mencionada ley dispone que un bien es de origen nacional cuando ha sido producido
o extraido en la Nacién Argentina, siempre que el costo de las materias primas, insumos o materiales
importados nacionalizados no supere el 40% de su valor bruto de produccién.

En lo que a la contratacion de servicios se refiere, aplica la Ley N° 18.875, en donde se estipula la
obligacion de contratar exclusivamente con empresas, consultoras y profesionales locales, segin se
define en dicha ley. Cualquier excepcidn debera ser previamente aprobada por el ministerio competente.

Adicionalmente, la Resolucion N° 2.350/04 de la ex CNC, aprueba el “Procedimiento para el cumplimiento
del Régimen del Compre Trabajo Argentino”, el cual incluye la obligacidon de presentar declaraciones
juradas semestrales sobre el cumplimiento de estas normas.
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El cuerpo normativo establece sanciones econémicas, administrativas y penales para el supuesto de
incumplimiento de las obligaciones del Compre Argentino.

Cabe destacar que esta normativa genera en el Grupo menor flexibilidad operativa debido, entre otras
razones, a la gestién de autorizaciones previas a la concrecion de las adquisiciones, a la inversion de
tiempo en el armado de las presentaciones requeridas respecto de la obligaciéon de informar las
declaraciones juradas semestrales de cumplimiento del Compre Argentino y gastos administrativos
asociados.

NOTA 8 — PREVISIONES Y OTROS CARGOS

1. Contingencias probables

A continuacién, se detallan algunas de las principales contingencias por las que se ha constituido una
prevision:

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, eximidé a Telefonica y
Telecom Argentina de emitir los bonos de participacidén 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 s6lo declaré la inconstitucionalidad del
Decreto N° 395/92 sino que también ordend la remisién 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 participacion en las ganancias al
empleado que ingresé a Telecom Argentina con posterioridad al 8 de noviembre de 1990 y que no
integro 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.
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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 dicté sentencia en un caso analogo 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 prescripcién de la accion (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 emisién de los presentes estados financieros
individuales, dos salas de la Camara Civil y Comercial Federal han admitido que la prescripcion opera
en forma periodica -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 periddicas; mientras que sélo
la Sala Ill sigue sosteniendo por mayoria de votos, que la prescripcion no se produce en forma
periodica sino que ha operado a los 10 afios del dictado del Decreto N° 395/92.

Criterio de determinacion de la ganancia relevante para calculo de la indemnizacion: fallo
plenario de la Camara Civil vy 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 determinacién del crédito por los bonos de participacién 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 31 de diciembre 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 individuales.

Federacion Argentina de las Telecomunicaciones vy otros c/ Telecom Argentina S.A. s/
participacién accionariado obrero

El 3 de junio de 2013 Telecom fue notificada de una demanda caratulada “Federaciéon 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 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 obligacién de hacer
con eventuales impactos patrimoniales futuros para Telecom Argentina.
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En junio de 2013, Telecom presenté la contestacién de la demanda y opuso la excepcion de
incompetencia del fuero laboral. ElI 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 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 accidn; 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 dicté sentencia de Primera Instancia del Juzgado 19 Fuero Laboral
rechazando la demanda por falta de legitimacién 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 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 legitimacion para el reclamo
colectivo para la emisién del bono, dado que ya existen diversos reclamos individuales con su propio
trdmite y resultado, ello ademas de otras razones sobre la ausencia de legitimacion.

b) Reclamos de ex representantes de ventas de Personal y Nextel

c)

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 Direccién 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 individuales, 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 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 instalacién 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 Direccion 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 limitacion 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
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sus negocios, de acuerdo con el andlisis legal y regulatorio realizado al 31 de diciembre de 2018. Si
los argumentos de Telecom y sus asesores legales no prosperaran, la Direccién de Telecom estima
gue el monto de previsiones por cargos regulatorios y sanciones podria ser incrementado en
aproximadamente $ 62 millones al 31 de diciembre de 2018.

d) Task Solutions c/ Telecom Personal S.A. S/ Ordinario y Task Solutions c/Telecom Argentina
S.A. S/ Ordinario

Task Solutions S.A., empresa cuya actividad principal resultaba la de contact center, promovié una
demanda contra Telecom Argentina y Telecom Personal, reclamando la suma de $408.721.835 en
concepto de dafios y perjuicios sufridos durante la relacion contractual entre dichas empresas, asi
como por la falta de renovacion del vinculo que las unia. Task Solutions S.A. sostiene que su Unica
relacién contractual era con las sociedades demandadas y que la no renovacién de su vinculo provocé
su cesaciin de pagos. El 27 de agosto de 2018 se contestaron las demandas, negandose los hechos
y la indemnizacién reclamada y Telecom pidi6 la inconstitucionalidad de los dafios punitivos
reclamados. Telecom reconvino por sumas ya abonadas en conceptos de rubros laborales. Asimismo,
se efectudé un reclamo por las sumas que eventualmente tengan que abonarse por ese mismo
concepto en el futuro. Dicha estimacion puede verse modificada en relacién a la prueba que sea
producida en autos.

Al 31 de diciembre de 2018 la Direccion de Telecom, con la asistencia de sus asesores legales, posee
constituidas 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 emision de los presentes estados financieros individuales.

2. Contingencias posibles

En adicién a las contingencias posibles de naturaleza regulatoria descriptas en la Nota 7 d) y en el dltimo
parrafo de la seccién “Actividad sancionatoria del regulador’ descripta anteriormente, se detallan a
continuacion algunas de las principales contingencias por las que la Direccién de Telecom no ha
constituido una prevision, 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 reducciéon en el monto de las tasas abonadas por Personal.

En marzo de 2017, el ENACOM requirié 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, presento el correspondiente descargo administrativo. Posteriormente el
15 de agosto de 2017 Personal recibi6 la nota de imputacion por las diferencias adeudadas, y el 31
de agosto de 2017 presentd el correspondiente descargo administrativo. Sin embargo, no se puede
garantizar que dichos argumentos seran aceptados por el ENACOM.

La diferencia acumulada desde octubre de 2016 resultante entre ambos criterios de liquidacion
asciende aproximadamente a $717 millones mas intereses al 31 de diciembre de 2018.

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 mdviles, que
incrementa sustancialmente los montos que deben ingresarse por este concepto.

A la fecha de emisién de los presentes estados financieros individuales, Telecom ha efectuado la
presentacion de las DDJJ rectificativas correspondientes a los meses de marzo y abril de 2018 (con
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b)

c)

vencimiento en los meses de abril y mayo de 2018), y ha abonado (bajo protesto) los importes
respectivos. También ha comenzado a cumplir, a partir del mes de setiembre de 2018 con la
presentacion y pago (bajo protesto) de las DDJJ correspondientes.

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 facturacion 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 comunicacién 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 acumulacion 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 Secretaria de Comercio dio de baja del Registro Nacional de Asociaciones de Consumidores a
“Consumidores Financieros Asociacion Civil para su defensa” por lo que Telecom se encuentra a la
espera de la resolucion que tome el juzgado interviniente.

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.

La Direccion de Telecom considera que ha dado la publicidad y difusién 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.

Si bien la Direccién de Telecom considera que existen sélidos argumentos para la resolucién 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.
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d) Juicios relacionados con servicios de valor agregado —contenidos mdviles

e)

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 namero
indeterminado de clientes de Personal.

La demandante reclama por el modo de contratacion 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 imposiciéon de dafios punitorios a Personal.

Esta demanda es sustancialmente similar a otros reclamos efectuados por una asociacién de
consumidores (Proconsumer) en los que también se invoca la representacion colectiva de clientes. A
la fecha de emision de los presentes estados financieros individuales, este reclamo permanece en la
etapa preliminar toda vez que adn no han finalizado las notificaciones de demanda de todos los
involucrados.

Personal ha contestado las demandas oponiendo defensas legales y facticas, con la citacion 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 comunicacion, cuatro de esas empresas iniciaron y obtuvieron en sede judicial,
medidas cautelares contra Personal, con el objeto de evitar que se hiciera efectiva la decisiéon 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 (Resolucién 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
Resolucién dispone un plazo de 30 dias habiles para presentar al ENACOM los contratos de
interconexién 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 Cdmara 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, present6 un recurso administrativo contra la Resolucién N°1122 ante el ex
Ministerio de Comunicaciones. 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 suspension de los efectos de dicha resolucién, 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 relacién a la prestadora MOVICLIPS),
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f)

g9)

h)

estando todavia pendiente de resolucion, el recurso interpuesto por Personal contra la Resolucion
N°1122, ante el ex Ministerio de Comunicaciones.

Demanda “Asociacion 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 representacion colectiva de un
namero 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 asociacion de consumidores contra otro operador mévil. Actualmente se encuentra a dictado
de sentencia.

La Direccién de Telecom, con la asistencia de sus asesores legales considera que posee sélidos
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 y el Sindicato
de Obreros y Empleados Telefénicos de Tucuman, iniciaron 7 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, més los
dafios 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
obligacion de informar al Sindicato de las contrataciones de terceros.

Se contestaron todas las demandas y los plazos procesales se encuentran suspendidos. En todos los
casos se designaron nuevas audiencias en los términos del art. 80 y las partes solicitaron una nueva
suspension de términos a resultas de posibles negociaciones extrajudiciales. 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 dafos y perjuicios entre Supercanal Holding S.A. y Cablevisiéon

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 inicid una accion de disolucién y liquidacion de Supercanal Holding S.A.
juntamente con la accién de remocion de la totalidad de los miembros del Directorio y de la Comisién
Fiscalizadora y de disolucion de Supercanal Capital N.V. Supercanal Holding S.A. El 29 de marzo de
2000 Supercanal Holding S.A. solicitd su concurso preventivo ante el Juzgado Nacional de Primera
Instancia en lo Comercial N° 20 Secretaria N° 40, habiéndose decretado la apertura del mismo el 27
de marzo de 2001.

Con motivo de la revocacién 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 impugnacién 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
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aumento del capital social a $ 83.012.000, Multicanal S.A. fue notificada el 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 cesacién de
pagos de Supercanal Holding S.A. Multicanal S.A. contestd 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. Dicha demanda fue desistida por la actora en el marco del
acuerdo arribado conforme se explica en el parrafo siguiente.

El 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
desistié expresamente del reclamo por la exhibicion 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 celebré un contrato de transferencia de acciones
mediante el cual Telecom Argentina -en su carécter de continuadora de Cablevisién -absorbente de
Multicanal- cedié en favor de Supercablecanal S.A. las acciones -y todos los derechos inherentes a
las mismas- que poseia y de las cuales era 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.

Asociacién por la Defensa de Usuarios y Consumidores ¢/ Cablevisién s/ Sumarisimo:

El 29 de noviembre de 2018 Telecom fue notificada de una demanda iniciada por la Asociacion por la
Defensa de Usuarios y Consumidores, siendo el objeto de la misma, que la demandada: 1) cese en la
conducta de impedir a los clientes la rescision del servicio de Internet y de cable al momento de la
solicitud, 2) reintegre a cada uno de los usuarios las sumas percibidas por el periodo de 5 afios y hasta
la fecha que se produzca el cese del mencionado actuar, 3) se imponga a Telecom dafio punitivo por
cada uno de los clientes afectados.

El 19 de diciembre de 2018, Telecom contestd la demanda y opuso excepciones de prescripcion (plazo
bienal) y de falta de legitimacion activa de la asociacion para interponer la demanda. Asimismo, se
planteé la falta de la determinacién de la clase a representar se sostuvo la inexistencia de infraccion
a la ley de Defensa del Consumidor y se realiz6 un detalle pormenorizado de la modalidad de baja
utilizada por Cablevision resaltando el cumplimiento de lo previsto en los arts. 10 ter y 10 quater de la
referida normativa. Se sostuvo también la improcedencia del dafio punitivo reclamado y se acompafio
prueba documental. Se solicité el rechazo de la demanda en su totalidad con costas a la actora.

El juicio ha sido calificado como de probabilidad de ocurrencia posible y de monto indeterminado.

Resolucién 50/10 y subsiguientes de la Secretaria de Comercio Interior de la Nacion (“SCI”)

Mediante Resolucidon 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 aplicacién de la formula en
cuestion debia ser informado a la Direccion 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 emisién de los presentes estados financieros individuales, Telecom no puede
asegurar el impacto concreto que tendra la aplicacion de la formula 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 Resolucidon 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 suspension de sus efectos y finalmente su nulidad.
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Si bien Telecom y/o alguna de sus subsidiarias, al igual que otras sociedades que operan en la
industria, tienen sdlidos argumentos constitucionales para sostener su postura, no es posible
garantizar una resolucion favorable de esta situacion. En consecuencia, Telecom podria verse
obligada a modificar el precio del abono del servicio de television paga, situacion 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 Cablevisién, que podria afectar
significativamente la recuperabilidad de sus activos relevantes. Sin perjuicio de lo expuesto,
corresponde sefialar que, a la fecha de emision de los presentes estados financieros individuales,
segun 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 Nacion" la Camara Federal de
Apelaciones de la ciudad de Mar del Plata ha ordenado a la SCI suspender la aplicacion de la
Resolucion N° 50/10 a todos los licenciatarios de television por cable representados por la Asociacion
de Television por Cable (“ATVC”). Cabe destacar ademas que dicha medida fue notificada el 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 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.

El 1° de junio de 2010, la SCI impuso una multa de $ 5 millones a Cablevisién por no cumplir con el
sistema de informacién que establece la Resolucion N° 50/10, invocando para establecer la sancién,
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 resolucién redujo
la multa a $ 300.000. La misma fue recurrida mediante la interposicion de un recurso extraordinario
ante la Corte Suprema.

El 10 de marzo de 2011 fue publicada en el Boletin Oficial la Resolucion N° 36/11 de la SCI, dictada,
de acuerdo con sus considerandos, bajo el marco de la Resolucién N° 50/10 del mismo organismo. La
Resoluciéon 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
gue 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 Resolucion 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 actualizd 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 ordené a la SCI suspenda la aplicacion de la Resoluciéon 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 Resolucion
N° 50/10, Telecom continlla amparada por la medida cautelar, por lo que no se afectara su normal
operacion.

El 23 de septiembre de 2014 la Corte Suprema dictd sentencia en los autos “Municipalidad de
Berazategui c/ Cablevisidn” y dispuso la remisién 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 abrié a prueba.

Las decisiones que deban tomarse en base a los presentes estados financieros individuales deberan
considerar los eventuales impactos que las resoluciones antes mencionadas puedan tener sobre
Telecom y sus subsidiarias, y los estados financieros individuales de la Sociedad deben ser leidos a
la luz de esta circunstancia de incertidumbre.
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La Direccién de la Sociedad, con la asistencia de sus asesores legales considera que posee sélidos
argumentos para su defensa.

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 Cablevision, sus directores y miembros de la Comisién Fiscalizadora
por presunto incumplimiento del deber de informar. La CNV considera que esto impidié que el publico
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
Produccidn 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.

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, en su caracter de continuadora por fusién de Cablevisién, 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 Comision 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 Cablevisién del 30 de
abril de 2000 y la actualizacion de la sede social en la Autopista de Informacién Financiera.

El 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 Seccién Il del Capitulo Il del Titulo Il de las Normas (N.T.
2013).

Telecom, en su caracter de continuadora por fusidon de Cablevisidn, 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.

m) Tasa adicional por Impuesto a la Renta Comercial, Industrial o de Servicios (“IRACIS”)

3.

El 5 de abril 2017, una subsidiaria de Cablevision recibié una notificaciéon 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 determinacién 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 sélidos argumentos para sostener su postura. Sin
embargo, a la fecha no se puede asegurar el resultado final del reclamo.

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 situacion
patrimonial. De acuerdo con lo previsto en NIC 37, no se ha constituido previsién alguna ni se ha expueto
informacion adicional en nota por la resolucién de estas cuestiones.
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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
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 division
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 su cliente.

Desde el ejercicio 2012 y en cumplimiento de sus obligaciones contractuales, al 31 de diciembre de 2018
Telecom realizé inversiones e incurrié en gastos por un monto total de $182 millones, de los cuales $211
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 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 contraprestacién alguna de la AFA por
las provisiones y los trabajos ejecutados. En septiembre de 2014, la AFA notificé a Telecom su decision
de rescindir el contrato con Telecom Argentina, modificando el Proyecto AFA PLUS e informé 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 compensacién 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 contemplé 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 aceptd 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 la 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 cont6é con la asistencia de ambas partes. Se mantuvo una
segunda audiencia el 3 de agosto de 2016 y se fij6 una tercer y Gltima audiencia el 23 de agosto de 2016
gue se cerrd sin acuerdo entre las partes.

En febrero de 2018, Telecom llevé a cabo un nuevo procedimiento de mediacion prejudicial obligatoria,
gue fue cerrado sin acuerdo. El 19 de diciembre de 2018, dicha sociedad inici6 la demanda contra la AFA
por la suma de $353.477.495.

Véase nuestro informe de fecha
11 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

Pablo San Martin
(Socio) Por Comision Fiscalizadora

C.P.C.E.CABA.T°1F°17
-63 -



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

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 accién 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 31 de diciembre 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

A continuacién, se presenta la informacién relevante sobre los Activos y Pasivos financieros de la Sociedad
mantenidos en forma directa:

9.1 Administracién de riesgos financieros

La Sociedad participa en operaciones que involucran instrumentos financieros, los cuales implican
exposicion a riesgos de mercado, moneda y tasa de interés. La administracion de estos riesgos se basa
en el analisis puntual de cada situacion, considerando las estimaciones propias y de terceros sobre la
evolucion de las respectivas variables.

9.1.1 Gestion de riesgo de capital

La Sociedad gestiona su estructura de capital buscando asegurar su capacidad de continuar como
empresa en marcha, mientras que maximiza el rendimiento a sus accionistas a través de la optimizacién
de los saldos de deuda y patrimonio.

Como parte de este proceso, la Sociedad monitorea su estructura de capital a través del indice de
endeudamiento, que consiste en el cociente entre su deuda neta (Deudas bancarias y financieras menos
Efectivo y equivalentes de efectivo) y el patrimonio.

El indice de endeudamiento al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es el siguiente:

31.12.2018 31.12.2017
Préstamos (i) 8.181 20.381
Menos: Efectivo y equivalentes de efectivo (565) (687)
Deuda neta 7.616 19.694
Patrimonio 80.769 33.458
indice de endeudamiento 0,09 0,59
@) Se define como préstamos a largo y a corto plazo, excluyendo los derivados y los contratos de garantia financiera.

9.1.2 Categorias de instrumentos financieros

31.12.2018 31.12.2017
Activos financieros
Créditos y cuentas por cobrar
Efectivo y equivalentes de efectivo 324 537
Otros créditos ™ 332 2.257
Otros activos 299 557
A valor razonable con cambios en resultados
Efectivo y equivalentes de efectivo 241 150
Total activos financieros 1.196 3.501
Pasivos financieros
A costo amortizado
Deudas bancarias y financieras 8.181 20.381
Cuentas por pagar y otras deudas (2) 135 44
Total pasivos financieros 8.316 20.425
@ Incluye créditos con partes relacionadas por $ 1 millones y $ 2.067 millones al 31 de diciembre de 2018 y 2017, respectivamente.
@ Incluye deudas con partes relacionadas por $ 4 millones al 31 de diciembre de 2018.

Véase nuestro informe de fecha
11 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

Pablo San Martin
(Socio) Por Comision Fiscalizadora

C.P.CECABA.T1F17
-64-



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

9.1.3 Objetivos de la gestion de riesgo financiero

La Sociedad monitorea y gestiona los riesgos financieros relacionados con sus operaciones; estos riesgos
incluyen el riesgo de mercado (incluyendo el riesgo cambiario, riesgo en las tasas de interés y riesgo de
cotizacion), riesgo de crédito y riesgo de liquidez.

No es practica habitual de la Sociedad contratar instrumentos financieros para fines especulativos.
9.1.4 Gestidn del riesgo cambiario

La Sociedad realiza transacciones en moneda extranjera, en consecuencia, esta expuesta a fluctuaciones
en el tipo de cambio.

La Sociedad actualmente no realiza operaciones de cobertura de moneda para contrarrestar el riesgo de
las fluctuaciones de la moneda. En caso de realizarse dichas operaciones, la Sociedad no puede
garantizar que las mismas protegeran su situacion financiera del eventual efecto negativo de las
fluctuaciones en el tipo de cambio.

Los activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera (délar estadounidense) al 31 de
diciembre de 2018 y 2017, son los siguientes:

Uss uss

31.12.2018 31.12.2017
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Otros créditos 8 6
Otros activos 8 20
Efectivo y equivalentes de efectivo 15 23
Total activo corriente 31 49
Total activo 31 49
PASIVO
PASIVO NO CORRIENTE
Deudas bancarias y financieras - 591
Total pasivo no corriente - 591
PASIVO CORRIENTE
Deudas bancarias y financieras 217 149
Total pasivo corriente 217 149
Total pasivo 217 740

Los tipos de cambio (comprador / vendedor) aplicables al 31 de diciembre de 2018 y 2017 fueron $ 37,50
/$37,70y $ 18,549 / $ 18,649; respectivamente.

9.1.4.1 Andlisis de sensibilidad de moneda extranjera
La Sociedad se encuentra expuesta al riesgo cambiario principalmente respecto al dolar estadounidense.

La siguiente tabla detalla la sensibilidad de la Sociedad a un incremento del tipo de cambio del délar
estadounidense. La tasa de sensibilidad representa la evaluacién sobre el posible cambio razonable en
los tipos de cambio. El analisis de sensibilidad incluye Unicamente las partidas monetarias pendientes
denominadas en moneda extranjera y ajusta su conversion al final del ejercicio para un incremento del
20% en el tipo de cambio, suponiendo que todas las restantes variables se mantienen constantes.
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Efectoen $ Efectoen $

(millones) (millones)

31.12.2018 31.12.2017
Resultados (Pérdida) (1.401) (3.806)

El analisis de sensibilidad presentado anteriormente es hipotético ya que los impactos cuantificados no
son necesariamente indicadores de los impactos reales, debido a que los niveles de exposicién pueden
variar en el tiempo. El efecto expuesto al 31 de diciembre de 2017 se encuentra reexpresado por inflacién
al 31 de diciembre de 2018.

9.1.5. Gestion de riesgo de la tasa de interés

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 la Sociedad se encuentra expuesta al riesgo de tasa de interés a través
del préstamo tomado a tasa de interés variable (ver Nota 4.9) y a que no se han celebrado contratos de
cobertura para mitigar estos riesgos. Si las tasas de interés hubieran eventualmente sido 100 puntos
basicos més altas y todas las otras variables hubiesen permanecido constantes, la pérdida estimada
adicional antes de impuestos hubiera sido aproximadamente $ 114 millones y $ 54 millones al 31 de
diciembre de 2018 y 2017, respectivamente.

9.1.6. Gestion de riesgo de cotizacion

La Sociedad se encuentra expuesta al riesgo de variacion de cotizacion en el mercado por tenencias de
fondos comunes de inversion.

La sensibilidad a la variacién de la cotizacion en estos instrumentos se detalla a continuacion:

31.12.2018 31.12.2017

Inversiones valuadas con cotizacién al cierre (Nivel 1) - 45

El impacto estimado de un eventual movimiento de 10% favorable / desfavorable en la cotizacion de las
inversiones valuadas con cotizacién al cierre, suponiendo que todas las restantes variables se mantienen
constantes, generaria de una ganancia / pérdida antes de impuestos de aproximadamente $ 4 millones al
31 de diciembre de 2017.

Asimismo, un eventual movimiento de 10% favorable / desfavorable en la cotizacion de las inversiones
cuya valuacién es de Nivel 2, generaria de una ganancia / pérdida antes de impuestos de
aproximadamente $ 24 millones y $ 10 al 31 de diciembre de 2018 y 2017, respectivamente.

9.1.7. Gestion de riesgo de crédito

El riesgo de crédito se refiere al riesgo de que una de las partes incumpla con sus obligaciones
contractuales resultando en una eventual pérdida financiera para la Sociedad. La Sociedad presta
servicios exclusivamente a sociedades del mismo grupo econémico. Asimismo, el riesgo de crédito sobre
los fondos liquidos es limitado debido a que las contrapartes son bancos con altas calificaciones de crédito
asignadas por agencias calificadoras de crédito.

En la tabla siguiente se detallan los plazos de vencimiento de los activos financieros de la Sociedad a
partir del 31 de diciembre de 2018 y 2017. Los montos presentados en la tabla son los flujos de efectivo
contractuales sin descontar.
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31.12.2018 31.12.2017

Sin plazo establecido 1 -
A vencer

Dentro de los tres meses 325 2.522

A mas de tres meses y hasta seis meses 12 292

A mas de seis meses y hasta nueve meses 12 -

A mas de nueve meses y hasta doce meses 12 -

A mas de un afio 638 -

1.000 2.814

@ Incluye créditos con partes relacionadas por $ 1 millén y $ 2.067 millones al 31 de diciembre de 2018 y 2017, respectivamente.

9.1.8. Gestion de riesgo de liquidez

El Directorio es el que tiene la responsabilidad final por la gestién de liquidez, habiendo establecido un
marco de trabajo apropiado para la gestion de liquidez de manera que pueda manejar los requerimientos
de financiamiento a corto, mediano y largo plazo, asi como la gestion de liquidez de la Sociedad. La
Sociedad maneja el riesgo de liquidez manteniendo reservas, facilidades financieras y de préstamo
adecuadas, monitoreando continuamente los flujos efectivos proyectados y reales y conciliando los perfiles

de vencimiento de los activos y pasivos financieros.

9.1.9. Tabla de riesgo de interés y liquidez

En la tabla siguiente se detallan los plazos de vencimiento de los pasivos financieros de la Sociedad a
partir del 31 de diciembre de 2018. Los montos presentados en la tabla son los flujos de fondos (capital

mas intereses contractuales) sin descontar:

Cuentas por Deudas
pagar y otras bancarias y Total al
deudas financieras 31.12.2018
Sin plazo establecido 4 - 4
A vencer
Hasta tres meses 65 8.365 8.430
A mas de tres meses y hasta seis meses 66 - 66
135 8.365 8.500

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

31 de diciembre de 2018 y 2017:

Precios de cotizacién

Otros items
observables

31.12.2018 (Nivel 1) significativos (Nivel 2)
Activos
Inversiones corrientes 241 - 241
Otros items
Precios de cotizacion observables
31.12.2017 (Nivel 1) significativos (Nivel 2)
Activos
Inversiones corrientes 151 45 105
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Los activos financieros se vallan utilizando precios de cotizacion para activos y pasivos idénticos (Nivel
1) o precios de instrumentos similares provenientes de fuentes de informacién disponibles en el mercado
(Nivel 2). Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad no poseia ningln 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):

31.12.2018 31.12.2017
Valor Valor Valor Valor
contabilizado razonable contabilizado razonable
Deudas bancarias y financieras - - 16.284 15.798

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
una y con derecho a cinco votos por accién.

- 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.

El 21 de marzo de 2017 se inici6 ante la CNV el tramite de solicitud de ingreso de la Sociedad al régimen
de la oferta publica. El 29 de mayo de 2017, la Sociedad solicité a la BCBA el listado de sus acciones
ordinarias Clase B.

El 10 de agosto de 2017 la CNV conformé el prospecto de ingreso al régimen presentado por Cablevision
Holding y en consecuencia levanté el condicionamiento detallado en la Resolucion CNV18818. El 11 de
agosto de 2017 la BCBA noatificé a la Sociedad la autorizacién 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 el 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
aprobacion del proceso de escision. Motivo del canje de acciones y liquidacién de fracciones de acciones,
la Sociedad mantiene al 31 de diciembre de 2018, 1.578 acciones propias en cartera.

El 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 niumero 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 el 5 de octubre de 2017 segun disposicién DI 20178APN-
G #CNV la transferencia publica por conversién de la cantidad de 4.028.215 acciones ordinarias

nominativas no endosables Clase C v, (ii) BCBA el 6 de octubre de 2017 comunicado a la Sociedad la
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transferencia de la autorizacién 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.

El 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 negociacién en el Mercado de la Bolsa de Comercio de
Londres. Dichos titulos fueron admitidos a la lista oficial de la UKLA el 21 de febrero de 2018.

En virtud de lo expuesto el capital social de la Sociedad al 31 de diciembre de 2018 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.

- 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 camaras 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
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 obligacidn 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.

NOTA 11 - RESERVAS, RESULTADOS ACUMULADOS Y DIVIDENDOS
1. Cablevision 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.
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El 26 de abril de 2018, la Asamblea Anual Ordinaria de Accionistas de la Sociedad resolvio, 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 para obligaciones financieras.
Dicho monto ajustado por inflacién al 31 de diciembre de 2018 asciende a $ 2.386 millones.

2. Cablevisién

El 18 de diciembre de 2017, la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de Cablevision resolvié:
(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
ascendio 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 periédicos), 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 Relacién de Cambio.

El 18 de diciembre de 2017 el Directorio de Cablevision, en uso de las facultades delegadas, aprobé 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 o méas 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 Relacion
de Cambio.

El 8 de enero de 2018, Telecom Argentina S.A. sociedad continuadora por fusion 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 (aproximadamente $ 6.021 millones en moneda constante al 31 de diciembre de 2018).

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 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 aprobé: (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
$ 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; y (iii) distribucion 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.

Véase nuestro informe de fecha
11 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

Pablo San Martin
(Socio) Por Comision Fiscalizadora
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NOTA 12 — RESOLUCION GENERAL CNV N° 629/2014 - GUARDA DE DOCUMENTACION

El 14 de agosto de 2014 la CNV emitio la Resolucidon 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 econdmico-financieros en GCGC, sita en Patagones 2550, C.A.B.A., y en el depdsito 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
(“OPA”)

De acuerdo a lo descripto en Nota 6.a) a los presentes estados financieros individuales, 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 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, 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 redne 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 resolvié la promocion y formulacion de una oferta plblica 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.

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 formulacion de ninguno de los
términos y condiciones de la OPA, conforme lo dispuesto en el mencionado Acuerdo, 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).

El precio ofrecido por la Sociedad a pagar por cada accién que sea presentada por su titular para su
adquisicién por la Sociedad es de Ps. 110,85 por Accidn (previa deduccion 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”). La Sociedad 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 hébiles siguientes a la finalizacion del Periodo de Recepcion
de Ofertas.

El 5 de julio de 2018 el Directorio de Telecom Argentina, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo
3° c¢), Capitulo Il, Titulo Il de las Normas de la CNV, opind que el Precio OPA ha sido fijado en los términos
obligatorios previstos en el régimen legal vigente de conformidad con el Articulo 88, apartado | de la Ley
de Mercado de Capitales y emitio el Informe del Directorio previsto en dichas Normas.

Véase nuestro informe de fecha
11 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

Pablo San Martin
(Socio) Por Comision Fiscalizadora

C.P.C.E.CABA.T°1F°17
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Con posterioridad al anuncio de la OPA por parte de la Sociedad, la CNV realizé ciertas observaciones al
Precio OPA y confirié a la Sociedad vista de los distintos dictamenes preparados por sus areas técnicas,
las cuales fueron contestadas en tiempo y forma por la Sociedad. Ante la inminente posibilidad de que la
CNV rechace la OPA e intime a la Sociedad a que realice la misma al precio exigido por CNV dentro de
un plazo perentorio o, en el hipotético caso de que la Sociedad no cumpla con dicha intimacién, ante la
posibilidad de que la CNV aplique las sanciones previstas en el articulo 89 de la Ley de Mercado de
Capitales, la Sociedad solicitd el dictado de una medida cautelar que disponga que la CNV se abstenga
de expedirse y resolver sobre la autorizacion de la OPA oportunamente promovida y formulada por la
Sociedad hasta tanto se dicte sentencia definitiva en la cuestion de fondo que tiene por objeto que se
declare que la Sociedad promovié y formuld la OPA respectiva conforme a la normativa vigente.

El 21 de septiembre de 2018 la Sociedad se notificd de la resolucién de fecha 20 de septiembre de 2018
recaida en autos “Cablevision Holding S.A. ¢/ Comision Nacional de Valores s/ Medidas Cautelares” Expte.
7998/2018 en tramite ante el Juzgado Civil y Comercial Federal N° 3 en virtud de la cual se dispuso, como
medida cautelar interina, que la Comision Nacional de Valores debera abstenerse de expedirse y resolver
sobre la autorizacién de la OPA promovida y formulada por la Sociedad con fecha 21 de junio de 2018,
hasta tanto se resuelva la medida cautelar peticionada una vez cumplidas las previsiones del art. 4 de la
Ley N° 26.854.

Conforme a lo requerido por la normativa aplicable, la CNV contest6 el traslado conferido y presenté el
informe previsto en el articulo 4 de la Ley N° 26.854. Por otra parte, la CNV también interpuso recurso de
revocatoria con apelacion en subsidio contra la resolucion del 20 de septiembre de 2018 que confirid la
medida cautelar interina solicitada por la Sociedad.

Por otra parte, el 8 de octubre de 2018 la Sociedad interpuso, como accion de fondo de la medida
cautelar, una accién declarativa de certeza con el fin que se declare que la Sociedad promovié y formulé
su OPA conforme a derecho y en un todo de acuerdo a la ley vigente.

El 28 de noviembre de 2018 la Sociedad se notifico de la resolucion de fecha 27 de noviembre de 2018,
recaida en autos “Cablevisién Holding S.A. ¢c/Comisién Nacional de Valores s/medidas cautelares” Expte.
7998/2018, en tramite ante el Juzgado Civil y Comercial Federal N° 3, en virtud de la cual el Juzgado tuvo
por integrada (como presupuesto de admisibilidad) la caucién real fijada en la resolucién de fecha 1° de
noviembre de 2018 que concedio la medida requerida por la Sociedad, ordenando cautelarmente a la CNV
gue se abstenga de expedirse y resolver sobre la autorizacién de la OPA promovida y formulada por la
Sociedad con fecha 21 de junio de 2018 por el término de 6 meses.

A la fecha de emisién de los presentes estados financieros la resolucién del 1° de noviembre de 2018
confiriendo la medida cautelar ain no se encuentra firme.
NOTA 14 — APROBACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS INDIVIDUALES

Los presentes estados financieros individuales han sido aprobados por el Directorio de la Sociedad y su
emision ha sido autorizada para el 11 de marzo de 2019.

Véase nuestro informe de fecha
11 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

Pablo San Martin Sebastian Bardengo
(Socio) Por Comision Fiscalizadora Presidente

C.P.C.E.CABA.T°1F°17
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INFORMACION ADICIONAL SOLICITADA POR EL ARTICULO N° 12 DEL CAPITULO IlI
TITULO IV DEL TEXTO ORDENADO 2013 DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES
ESTADOS FINANCIEROS INDIVIDUALES
AL 31 DE DICIEMBRE 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 se incluye informacion sobre el inicio de actividades de
la Sociedad. En la Nota 6 se detalla el proceso de reorganizacion entre Cablevisién S.A. y Telecom Argentina
S.A.

2) Enla Nota 4.13 a los estados financieros individuales se detalla la clasificacion de créditos y deudas segun
su vencimiento.

3) Enla Nota 4.13 a los estados financieros individuales, se detalla la clasificacién 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. Al 31 de diciembre de 2018 la Sociedad no presenta saldos deudores y
acreedores con dichas compainiias.

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 analisis en caso de existir algun indicio de desvalorizaciéon. En los casos
donde la Sociedad registra llave de negocio con vida util indefinida, realiza los andlisis de recuperabilidad a
través de la comparacion 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 31 de diciembre 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
cuyos efectos patrimoniales, de corresponder, no hayan sido contabilizados (ver Notas 7 y 8 a los estados
financieros individuales).

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 se menciona el tratamiento aplicable a los resultados
no asignados.

Véase nuestro informe de fecha
11 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

Pablo San Martin Sebastian Bardengo
(Socio) Por Comisién Fiscalizadora Presidente

C.P.CECABA.T1F17
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Alos Senores Accionistas, Presidente y Directores de
Cablevision Holding S.A.

Domicilio legal: Tacuari 1842, Piso 4°,

Ciudad Auténoma de Buenos Aires

CUIT: 30-71559123-1

Informe sobre los estados financieros

Hemos auditado los estados financieros individuales adjuntos de Cablevision Holding S.A. (en
adelante “la Sociedad”) que comprenden el estado individual de situacion financiera al 31 de
diciembre de 2018, los estados individuales del resultado integral, de cambios en el patrimonio y de
flujos de efectivo por el ejercicio finalizado en esa fecha, y un resumen de las politicas contables
significativas y otra informaci6én explicativa.

Los saldos y otra informacion correspondientes al ejercicio 2017, son parte integrante de los
estados financieros auditados mencionados precedentemente y por lo tanto deberan ser
considerados en relacién con esos estados financieros.

Responsabilidad de la Direccion

El Directorio de la Sociedad es responsable por la preparaciéon y presentaciéon razonable de estos
estados financieros individuales de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF) adoptadas como normas contables profesionales argentinas por la Federaci6on
Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas (FACPCE) 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). Asimismo, el Directorio
es responsable de la existencia del control interno que considere necesario para posibilitar la
preparacion de estados financieros individuales libres de incorrecciones significativas originadas en
errores o en irregularidades.

Responsabilidad de los auditores

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opiniéon sobre los estados financieros
individuales adjuntos basada en nuestra auditoria. Hemos llevado a cabo nuestro examen de
conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria (NIAs), como fueron adoptadas en
Argentina por la FACPCE mediante la Resolucién Técnica N° 32 y sus respectivas Circulares de
Adopcion. Dichas normas exigen que cumplamos con los requerimientos de ética, asi como que
planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable sobre si los
estados financieros se encuentran libres de incorrecciones significativas.

Una auditoria conlleva la aplicaciéon de procedimientos para obtener elementos de juicio sobre las
cifras y otra informacioén presentada en los estados financieros individuales. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo la valoracion del riesgo de incorrecciones
significativas en los estados financieros individuales debidas a fraude o error. Al efectuar dicha
valoracion del riesgo, el auditor debe tener en consideracion el control interno pertinente para la



preparacion y presentacion razonable por parte de la Sociedad de los estados financieros
individuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados, en funcion a
las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno
de la Sociedad. Una auditoria también comprende una evaluacién de la adecuacion de las politicas
contables aplicadas, de la razonabilidad de las estimaciones significativas realizadas por la
direccion de la Sociedad y de la presentacion de los estados financieros individuales en su conjunto.

Consideramos que los elementos de juicio que hemos obtenido proporcionan una base suficiente y
adecuada para fundamentar nuestra opinién de auditoria.

Opinion

En nuestra opinion, los estados financieros individuales mencionados en el primer parrafo del
presente informe presentan razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la situacion
financiera individual de Cablevision Holding S.A. al 31 de diciembre de 2018, su resultado integral
individual y los flujos de efectivo individuales por el ejercicio finalizado en esa fecha, de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Parrafo de énfasis

Sin modificar nuestra opinién, queremos enfatizar la informacién contenida en la Nota 8.1.j., a los
estados financieros individuales, que describe la situacion relacionada con la resoluciéon 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 resoluciéon 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 de Cablevisién Holding S.A. se encuentran asentados en el
libro "Inventarios 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 Comision
Nacional de Valores;

b) los estados financieros individuales de Cablevision Holding S.A. surgen de registros contables
llevados en sus aspectos formales de conformidad con normas legales, que mantienen las
condiciones de seguridad e integridad en base a las cuales fueron autorizados por la Comision
Nacional de Valores;

¢) hemos leido la informacion adicional a las notas a los estados financieros individuales requerida
por el articulo 12 °, Capitulo III, Titulo IV de la normativa de la Comisién Nacional de Valores,
sobre las cuales, en lo que es materia de nuestra competencia, no tenemos observaciones que
formular;

d) al 31 de diciembre de 2018, la deuda devengada a favor del Sistema Integrado Previsional
Argentino de Cablevision Holding S.A. que surge de los registros contables de la Sociedad
ascendia a $ 444.076, no siendo exigible a dicha fecha;



e) de acuerdo con lo requerido por el articulo 21°, inciso b), Capitulo III, Seccién VI, Titulo II de la
normativa de la Comisiéon Nacional de Valores, informamos que el total de honorarios en
concepto de servicios de auditoria y relacionados facturados a la Sociedad en el ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2018, representan:

e.1) el 100% sobre el total de honorarios por servicios facturados a la Sociedad por todo
concepto en dicho ejercicio;

e.2) el 17% sobre el total de honorarios por servicios de auditoria y relacionados facturados a
la Sociedad, sus sociedades controlantes, controladas y vinculadas en dicho ejercicio;

e.3) el 11% sobre el total de honorarios por servicios facturados a la Sociedad, sus sociedades
controlantes, controladas y vinculadas por todo concepto en dicho ejercicio.

f) hemos aplicado los procedimientos sobre prevencién de lavado de activos y financiacion del
terrorismo para Cablevision Holding S.A. previstos en las correspondientes normas

profesionales emitidas por el Consejo Profesional de Ciencias Econémicas de la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 11 de marzo de 2019

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

C.P.CE.CABA. T°1F°17

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



INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

A los Sefiores Accionistas de:
Cablevisién Holding S.A.

CUIT: 30-71559123-1

Domicilio legal: Tacuari 1842, Piso 4°
Ciudad Autbnoma de Buenos Aires--

I.  INFORME SOBRE LOS ESTADOS FINANCIEROS

En nuestro caracter de miembros de la Comisién Fiscalizadora de Cablevision Holding S.A., de
acuerdo con lo dispuesto por el inciso 5° del articulo N° 294 de la Ley General de Sociedades
(Ley N° 19.550 y modificatorias), y por las normas de la Comision Nacional de Valores (“CNV”)
y de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (“BCBA”), hemos efectuado un examen de los
documentos que se describen a continuacion:

Documentos objeto de la revision:

a) Los estados financieros individuales adjuntos de Cablevision Holding S.A. que comprenden
el estado individual de situacion financiera al 31 de diciembre de 2018, el estado individual de
resultado integral, el estado individual de cambios en el patrimonio y el estado individual de
flujos de efectivo por el ejercicio finalizado en esa fecha.

b) Los estados financieros consolidados adjuntos de Cablevision Holding S.A. y sus
sociedades controladas que comprenden el estado consolidado de situacion financiera al 31 de
diciembre de 2018, el estado consolidado de resultado integral, el estado consolidado de
cambios en el patrimonio y el estado consolidado de flujos de efectivo por el ejercicio finalizado
en esa fecha.

¢) Unresumen 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 auditados mencionados precedentemente y por lo tanto deberan ser
considerados en relacién con esos estados financieros.

Il. RESPONSABILIDAD DE LA DIRECCION

El Directorio de la Sociedad es responsable por la preparacién y presentacion razonable de los
estados financieros individuales y consolidados indicados en el parrafo |. de acuerdo con las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) adoptadas como normas contables
profesionales argentinas por la Federaciéon Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias
Econdmicas (FACPCE) 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). Asimismo, el Directorio es responsable de la
existencia del control interno que considere necesario para posibilitar la preparacion de los
estados financieros individuales y consolidados libres de incorrecciones significativas
originadas en errores o en irregularidades.

IIl. RESPONSABILIDAD DE LA COMISION FISCALIZADORA

Nuestra responsabilidad es informar sobre los documentos indicados en el parrafo I. basados
en nuestro trabajo de sindicatura y en el trabajo de auditoria llevado a cabo por el auditor
externo de la Sociedad. Nuestro trabajo fue realizado de acuerdo con la Resolucion Técnica
N° 15 de la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas
(modificada por la Resolucién Técnica Nro. 45 de la Federacién Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econdmicas). Dichas normas requieren que el examen de los
estados financieros se efectie de acuerdo con las normas de auditoria vigentes, e incluya la
verificacion de la congruencia de los documentos examinados con la informacién sobre las
decisiones societarias expuestas en actas, y la adecuacién de dichas decisiones a laley y a los
estatutos, en lo relativo a sus aspectos formales y documentales.



Para realizar nuestra tarea profesional sobre los documentos detallados en el parrafo I., hemos
examinado el trabajo efectuado 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 emiti6 sus informes con
fecha 11 de marzo de 2019, el que fue llevado a cabo de conformidad con Normas
Internacionales de Auditoria (“NIA”). Nuestra labor incluy6é el examen de la planificacion del
trabajo, de la naturaleza, alcance y oportunidad de los procedimientos aplicados y de los
resultados de la auditoria efectuada por el auditor externo.

Las NIA fueron adoptadas como normas de auditoria en Argentina, por la Resolucién Técnica
N° 32 de la FACPCE vy sus respectivas circulares de adopcién y exigen que el auditor cumpla
los requerimientos de ética, asi como que la auditoria se planifique y ejecute con el fin de
obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros se encuentran libres de
incorrecciones significativas. Una auditoria conlleva la aplicacion de procedimientos para
obtener elementos de juicio sobre las cifras y otra informacion presentada en los estados
financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo la
valoracion del riesgo de incorrecciones significativas en los estados financieros debidas a
fraude o error. Al efectuar dicha valoracion del riesgo, el auditor debe tener en consideracion el
control interno pertinente para la preparacion y presentacion razonable por parte de la
Sociedad de los estados financieros, con el fin de disefar los procedimientos de auditoria que
sean adecuados, en funcion a las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinion
sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también comprende una
evaluacion de la adecuacién de las politicas contables aplicadas, de la razonabilidad de las
estimaciones significativas realizadas por la direccion de la Sociedad y de la presentacion de
los estados financieros en su conjunto.

Consideramos que nuestro trabajo y el del auditor externo de la Sociedad, detallado en sus
respectivos informes, nos brindan una base suficiente y adecuada para fundamentar nuestra
opinién. No hemos efectuado ningun control de gestion y, por lo tanto, no hemos evaluado los
criterios y decisiones empresarias de administracion, financiacion, comercializacion y
produccion, dado que estas cuestiones son de responsabilidad exclusiva del Directorio de la
Sociedad.

IV. OPINION

Basados en el examen realizado, con el alcance descripto en el parrafo lll. de este informe, en
nuestra opinion: (i) los estados financieros individuales mencionados en el parrafo I., presentan
razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la situacion financiera individual de
Cablevision Holding S.A. al 31 de diciembre de 2018, su resultado integral individual y los flujos
de efectivo individual por el ejercicio finalizado en esa fecha, de conformidad con las Normas
Internacionales de Informaciéon Financiera; y (i) los estados financieros consolidados
mencionados en el péarrafo ., presentan razonablemente, en todos sus aspectos significativos,
la situacién financiera consolidada de Cablevisién Holding S.A. y sus sociedades controladas al
31 de diciembre de 2018, su resultado integral consolidado y los flujos de efectivo consolidado
por el ejercicio finalizado en esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera.

V. PARRAFO DE ENFASIS

Sin modificar nuestra opinién queremos enfatizar la informacién contenida en la Nota 8.1.. a los
estados financieros individuales y sobre la Nota 18.2.j. a los estados financieros consolidados,
gue describen la situacion relacionada con la resolucion emitida por el ente regulador para el
célculo del abono mensual a pagar por los usuarios del servicio de televisién paga prestado por
la subsidiaria Telecom Argentina S.A., cuya resolucion no puede preverse a la fecha.



VI. INFORME SOBRE CUMPLIMIENTO DE DISPOSICIONES VIGENTES

En cumplimiento de disposiciones vigentes, informamos respecto de Cablevisiéon Holding S.A.
que:

a) Los estados financieros adjuntos detallados en el parrafo I. a) y b) se ajustan a las
disposiciones de la Ley General de Sociedades (Ley N° 19.550 y modificatorias) y a las normas
sobre documentacién contable de la Comisién Nacional de Valores, y se encuentran asentados
en el Libro Inventario y Balances.

b) Los estados financieros adjuntos detallados en el parrafo I. a) surgen de registros contables
llevados en sus aspectos formales de conformidad con normas legales vigentes, que mantienen
las condiciones de seguridad e integridad en base a las cuales fueron autorizados por la
Comision Nacional de Valores;

¢) Hemos examinado el Inventario y la Memoria del Directorio correspondientes al ejercicio
econdmico finalizado el 31 de diciembre de 2018. Al respecto, en materia de nuestra
competencia, nada tenemos que observar, siendo las manifestaciones sobre hechos futuros
incluidas en la Memoria, responsabilidad exclusiva del Directorio.

d) Manifestamos, asimismo, que en ejercicio del control de legalidad que nos compete,
durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018 hemos aplicado los procedimientos
descriptos en el articulo N° 294 de la Ley General de Sociedades (Ley N° 19.550 y
modificatorias), que consideramos necesarios de acuerdo con las circunstancias, no teniendo
observaciones que formular al respecto.

e) Hemos examinado la informacién incluida en Anexo | a la Memoria, sobre el grado de
cumplimiento del Cdédigo de Gobierno Societario requerida por las Normas de la CNV, y sobre
la misma no tenemos observaciones que formular.

f) De acuerdo a lo requerido por las normas de la CNV, sobre la independencia del auditor
externo y sobre la calidad de las politicas de auditoria aplicadas por el mismo y de las politicas
de contabilizacion de la Sociedad, el informe del auditor externo descripto anteriormente,
incluye la manifestacion de haber aplicado las Normas Internacionales de Auditoria como
fueron adoptadas en Argentina por la FACPCE mediante la Resolucién Técnica N° 32 y sus
respectivas circulares de adopcion, que comprenden los requisitos de independencia, y no
contienen salvedades en relacién con la aplicacion de dichas normas ni discrepancias con
respecto a las normas contables profesionales aplicadas.

g) Hemos aplicado los procedimientos sobre prevencion de lavado de activos y financiacién
del terrorismo previstos en las correspondientes normas profesionales emitidas por el Consejo
Profesional de Ciencias Econémicas de la Ciudad Autébnoma de Buenos Aires.

h) Hemos leido la informacion adicional a las notas a los estados financieros detallados en el
apartado | inciso a) requerida por el articulo 12°, Capitulo Ill, Titulo IV de la normativa de la
Comisién Nacional de Valores, sobre la cual, en lo que es materia de nuestra competencia, no
tenemos observaciones que formular.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 11 de marzo de 2019

Por Comision Fiscalizadora

Pablo San Martin
Presidente



