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VLG S.A.U.

MEMORIA

Seiores Accionistas:

De conformidad con las disposiciones legales y estatutarias vigentes, el Directorio somete a vuestra
consideracion la Memoria, el Estado de Situacion Financiera, el Estado de Resultado Integral, el Estado
de Cambios en el Patrimonio, el Estado de Flujo de Efectivo y Notas, correspondientes al ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2020.

CONTEXTO MACROECONOMICO 2020

La economia argentina cierra el 2020 transitando una crisis sin precedentes a escala global que
complicé significativamente el primer ano de desempefio de la gestion entrante. En efecto, la irrupcion del
COVID-19 agravo el fragil estado de situacion de una economia que en los primeros meses del afio se
encontraba en proceso de re-estructuracion de su deuda soberana emitida en moneda extranjera para
intentar normalizar su funcionamiento y estabilizar sus variables fundamentales.

Bajo este complejo entorno de elevada incertidumbre, el foco de las politicas publicas locales se
centré en intentar aplanar la curva de contagios y minimizar los efectos negativos de la pandemia sobre la
poblacion y las empresas. Para ello, se instrumentd el 20 de marzo un esquema de aislamiento social,
preventivo y obligatorio (ASPO) desarrollado en diferentes fases de acuerdo a la situacion particular de
cada provincia.

Esta estrategia, si bien logré inicialmente cierto éxito a nivel contagios, provocd un colapso sin
precedentes y sensiblemente mayor al de otros paises de la region, del consumo privado y la actividad
econdmica. En tanto y de manera de evitar el colapso social y el quiebre masivo de empresas se
instrumentaron diversas medidas de contencion, tanto a nivel productivo como social, entre las que se
destacan:

a. el Ingreso Familiar de Emergencia (IFE) que brindd cobertura en tres tandas a un universo
cercano a 9 millones de beneficiarios (mucho mas elevado que el estimado a priori); y

b. el programa de Asistencia al Trabajo y la Produccion (ATP) que logré asistir en el epicentro de
la crisis en el pago del 50% de los sueldos netos de algo mas de 2,0 MM de trabajadores en
relacion de dependencia (cerca de un tercio de los algo mas de 6MM de asalariados registrados
del sector privado).

Consecuencia de estos programas de asistencia a la poblacion y las empresas y el derrumbe de las
recaudaciones tributarias derivado de la severa contraccion del PBI, el sensible deterioro de las cuentas
fiscales fue un denominador comun para las economias del mundo.

La fuente de financiamiento de estos elevados déficits fiscales fue lo que diferencié a la Argentina
de lo verificado en la casi totalidad de los paises del mundo. En ausencia de financiamiento voluntario por
parte del Tesoro, el salto exponencial del gasto publico y el significativo deterioro del déficit primario hacia
el entorno del 8,5% del Producto (~6,5% de excluir el servicio de intereses de la deuda soberana) resultd
financiado casi en su totalidad a través de una emisién monetaria de caracter inédito. Vale destacar que
en términos historicos, el rojo fiscal 2020 resulta el mas elevado de los ultimos 45 afos.

En una economia bimonetaria como la argentina que presenta una baja demanda genuina de la
moneda que emite y registra elevadas restricciones cambiarias, los excesos de pesos suelen traducirse



rapidamente en excesos de demanda de délares. Bajo esquemas de control de cambios, esta demanda
adicional de divisas presiona al alza el valor de las diferentes cotizaciones del ddlar y por ende acentua
sus brechas respecto de la paridad $/USD “oficial”.

Esta dinamica no sustentable en el tiempo de crecientes brechas si bien impacta en el margen
sobre precios, alimenta las expectativas de devaluacion, aun cuando como en el caso actual, el tipo de
cambio oficial se encuentre por encima del promedio historico y la economia exporte mas de lo que
importa. Esta percepcion generalizada con respecto al valor barato del dolar erosiona tanto los flujos del
frente externo como el stock de reservas del Banco Central. En un extremo (que afortunadamente logré
evitarse en el ejercicio bajo andlisis), la autoridad monetaria podria llegar a ver diezmada su posicion de
reservas lo cual llevaria a acelerar los saltos discretos de la paridad oficial, agravando la crisis.

Lo verificado a lo largo del 2020 en la economia refleja a grandes rasgos la dinamica descripta.
La brecha entre el délar Contado con Liquidacion — CCL —y la paridad oficial, actualmente situada en torno
al 70%, a inicios de afio registraba valores del 25/30% desde donde se elevo sistematicamente hasta
llegar a mediados de octubre a niveles récord del 130%.

Por su parte, el superavit externo experimentd un severo retroceso. En efecto, el balance en
cuenta corriente de “caja” relevado por el BCRA, que al cierre del 2019 ascendia a algo mas de USD6,0
mil MM, cierra el 2020 practicamente en equilibrio. A este deterioro en los flujos debe sumarse por ultimo
el del stock de reservas brutas del Banco Central, las que llegaron a acumular hasta principios de
diciembre una pérdida de algo mas de USD6,0 mil millones, llevando la posicion de Reservas netas a
niveles criticos.

En general, la historia argentina ilustra que el impacto de la emision de pesos sin respaldo sobre
los precios de la economia suele operar con un rezago de varios meses que depende en lo fundamental
del grado de confianza existente en relacion al rumbo y pericia de la gestion.

Debido a varios factores entre los que cabe mencionar el estricto aislamiento decretado a
mediados de marzo y el derrumbe de la actividad/consumo privado, el impacto sobre precios de la mega-
emision llevada a cabo en el 2020 resulté inéditamente bajo en los meses posteriores a su instrumentacion.

Consecuencia de ello, la economia argentina cerré el afo 2020 con un 36,1% de inflacién a nivel
de precios minoristas. La trayectoria lineal y menos volatil de la paridad $/USD “oficial” (+40,5% entre
puntas vs +58,4% del 2019), y en menor medida el cuasi congelamiento de buena parte de las tarifas de
los servicios publicos (con costo fiscal) y la continuidad del programa de Precios Cuidados explican en lo
fundamental el comportamiento inflacionario.

Frente al +53,8% del 2019, el registro del 2020 refleja una baja de casi 18 puntos porcentuales.
Sin embargo, vale la pena destacar que los registros del indice general y la inflacion nucleo
correspondientes al ultimo mes del afio (+4,0% y +4,9% respectivamente) representan maximos del afio
y contrastan con el descenso que refleja la medicion anual “entre puntas”. De anualizar estos valores, el
indice general y la inflacion nucleo se elevan al 60% y 77% respectivamente.

PERSPECTIVAS PARA EL ANO ENTRANTE

Las emisiones monetarias de emergencia llevadas a cabo por las principales economias
desarrolladas en respuesta a la irrupcion del COVID-19 han configurado un escenario a priori favorable
para la Argentina de enorme liquidez, bajo rendimiento de bonos soberanos/corporativos y elevados
precios de las materias primas agricolas a nivel global. A lo citado debe sumarse el fuerte recupero previsto
para nuestros dos principales socios comerciales (China y Brasil).

Tras el colapso del 2020 y en tanto y en cuanto se avance hacia un escenario de normalizacion
en materia sanitaria, se prevé cierta mejora en las variables fundamentales de la economia argentina. No
obstante ello, su desempefio dependera principalmente de dos factores: el grado en que se normalice el



gasto publico (y por ende el desequilibrio de las cuentas publicas), y la emisién monetaria prevista para
su financiamiento.

En un afo de elecciones legislativas en donde el rumbo de las politicas econdmicas estara
subordinado en la recta hasta los comicios a las necesidades de la politica, el foco estara centrado en
recuperar parte del terreno perdido en materia de actividad/consumo, empleo y poder adquisitivo de
salarios/jubilaciones. La estabilidad cambiaria opera como condicidon necesaria (aunque no suficiente)
para el alcance de este objetivo.

Desde el piso registrado en el mes de abril del 2020, la actividad econdmica muestra una
importante mejora y lleva recuperado a diciembre (ultimo dato disponible) aproximadamente un 30% en
s6lo ocho meses. Por el solo efecto del arrastre estadistico, esto es de suponer que a lo largo de todo el
afo 2021 la actividad permanece en los niveles actuales, el PBI registraria un alza cercana al 6% anual.
Considerando este valor, la economia recuperaria algo menos del 60% del sensible retroceso padecido
en el 2020 (~10,0%). Asi y a pesar de haber registrado uno de los retrocesos mas severos del Producto
a nivel mundial, el grado de recupero previsto para la economia argentina en comparacion al de otros
paises comparables de la region, seria uno de los mas bajos.

Las autoridades econémicas proyectan para el 2021 un déficit fiscal a nivel nacional del orden del
6,0% del PBI (~$2,5 billones), esto es 2,5 puntos porcentuales inferior al registro del 2020. El Tesoro
Nacional prevé continuar financiando buena parte del rojo fiscal con emisién monetaria, lo que habra que
monitorear de cerca en virtud de los preocupantes indicios de aceleracion inflacionaria arriba
mencionados.

En una economia que presenta excedente de pesos, escasez de reservas liquidas y carece de
financiamiento voluntario, existe escaso margen para intentar aplicar politicas macroecondémicas
expansivas orientadas a apuntalar la demanda. De hecho, la aceleracion inflacionaria de los ultimos
meses Yy el actual tamafio de las brechas cambiarias son sintomas de los actuales desequilibrios de la
economia.

La rica historia econdmica argentina ensefia que la sola presencia de elevados y sostenidos
rojos fiscales, cualquiera sea su fuente de financiamiento, representa siempre una potencial fuente de
desajustes para el resto de las variables fundamentales de la economia. La opcién de financiar déficits
fiscales crénicos con emision monetaria, si bien puede evitar en primera instancia crisis de balance de
pagos, suele desembocar en periodos de estanflacion secular caracterizados por esquemas de control de
cambios crecientemente rigidos.

LA SOCIEDAD

VLG S.A.U. (indistintamente “la Sociedad” o “VLG") ha sido constituida con fecha 26 de septiembre de
2018 como sociedad continuadora de VLG Argentina L.L.C. inscripta en el Estado de Delaware, Estados
Unidos el 27 de enero de 1999, a consecuencia de su adecuacion al derecho argentino mediante su
regularizaciéon en los términos establecidos en la Resolucion General 7/2015 de la IGJ. Su actividad
principal es la realizacion de actividades de inversion y financiacion.

La Sociedad es controlada por Cablevision Holding S.A., quien posee una participacion accionaria del
100%.

VLG S.A.U. posee al 31 de diciembre de 2020 una participacion accionaria en Telecom Argentina S.A., la
cual se detalla en la Nota 4 a los estados financieros adjuntos.

Las situaciones, ocurridas en el ejercicio y hasta la fecha de emision de la presente, vinculadas con el
marco regulatorio de ciertas subsidiarias de la Sociedad y de su controlante, se describen en Nota 7 a los
estados contables adjuntos.



Anadlisis de las actividades de la Sociedad durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2020

A continuacion se presenta la informacion resumida sobre la situacion patrimonial, resultados y

de fondos, y principales indicadores (se expresan redondeados en millones de pesos).

Estructura Patrimonial (en millones de pesos)

31.12.2020 31.12.2019
Activo no corriente 77.148 83.794
Total del Activo 77.148 83.794
Patrimonio 77.148 83.794
Total del Pasivo y Patrimonio 77.148 83.794
Estructura de resultados (en millones de pesos)

31.12.2020 31.12.2019
Resultados de inversiones en sociedades (1.153) (1.194)
Resultado del ejerCiCiO (1153) (1194)

Estructura de generacion o aplicacion de fondos (en millones de pesos)

31.12.2020 31.12.2019
Fondos aplicados a las actividades operativas _ _
Efectivo (aplicado a) / generado por las actividades de inversion - 9.844
Efectivo (aplicado a) / generado por las actividades financieras - (9.844)
Resultado financiero y por tenencia generado por el efectivo _ _
Total de Efectivo generado durante el ejercicio _ _
Principales indicadores

31.12.2020 31.12.2019
Liquidez (Activo corriente / Pasivo corriente) _ _
Solvencia (Patrimonio / Pasivo total) _ _
Inmovilizacion del capital (Activo No corriente / Activo total) 1 1
Rentabilidad (Resultado del ejercicio / Patrimonio neto promedio) (0,01) (0,01)

Situacion patrimonial y de resultados

La situacion patrimonial de la Sociedad estd compuesta por la inversion en la sociedad Telecom
Argentina S.A., la valuacion en dicha sociedad al 31 de diciembre de 2020 asciende a $ 77.148 millones.

Los resultados de la Sociedad por el gjercicio finalizado el 31 de diciembre de 2020 estan vinculados con
la participacion en los resultados de Telecom Argentina.



Durante el ejercicio la Sociedad percibié dividendos en efectivo de Telecom Argentina por $ 5.193 en
moneda homogénea del 31 de diciembre de 2020). Asimismo durante el ejercicio la Sociedad abon6
dividendos a su controlante por la suma de $ 5.193 millones (en moneda homogénea del 31 de
diciembre de 2020).

Propuesta del Directorio
Por ultimo, el Directorio propone a la Asamblea de Accionistas que los resultados no asignados
negativos al 31 de diciembre de 2020 sean absorbidos en su totalidad mediante la desafectacion parcial

de la Reserva Facultativa para Futuros Dividendos.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 10 de marzo de 2021.

EL DIRECTORIO



VLG S.A.U.

ESTADOS FINANCIEROS

POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2020
PRESENTADOS EN FORMA COMPARATIVA

Cifras en Pesos - Nota 2.1

Domicilio legal de la Sociedad: Tacuari 1842, Ciudad Autdbnoma de Buenos Aires, Republica Argentina
Actividad principal de la Sociedad: Inversora y financiera
Fecha de constitucion: 26 de septiembre de 2018

Fecha de inscripcion en el Registro Publico de Comercio:
— Del estatuto: 20 de noviembre de 2018

Numero de inscripcion en la Inspeccion General de Justicia (“IGJ”): 1933115

Fecha en que se cumple el plazo de duracion del contrato social: 99 afios a partir de la inscripcion en
el Registro Publico de Comercio.

Sociedad controlante:

Denominacion: Cablevision Holding S.A.
Domicilio legal: Tacuari 1842, Ciudad Autébnoma de Buenos Aires, Republica Argentina

COMPOSICION DEL CAPITAL SOCIAL (Nota 1)

Capital
suscripto e
integrado
Tipo $
Acciones ordinarias, nominativas, no endosables de valor
nominal $1 cada una y con derecho a 1 voto por accion 19.172.000.000
Total al 31 de diciembre de 2020 19.172.000.000
Total al 31 de diciembre de 2019 19.172.000.000

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2021
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Pablo San Martin C.P.CECABA. T°1F° 17 Sebastian Bardengo
Por Comisién Fiscalizadora Presidente




VLG S.A.U.

Contenido
Estados Financieros

Estado de Resultado Integral
Estado de Situacion Financiera
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Notas a los Estados Financieros
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Estimaciones y juicios contables
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. Administracién de Riesgos Financieros

10. Impacto del Coronavirus

11. Aprobacion de los estados financieros
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Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2021
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Pablo San Martin C.P.CECABA. T°1F° 17
Por Comisién Fiscalizadora




VLG S.A.U.
Numero de inscripcion en IGJ: 1933115

VLG S.A.U.
ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL

Por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2020 y 2019

(Cifras expresadas en millones de Pesos)

Nota 31.12.2020 31.12.2019
Resultados de inversiones en sociedades 5 (1.153) (1.194)
Resultado del ejercicio (1.153) (1.194)
Otros resultados integrales
Items que podrian ser reclasificados a resultados
Participacion en los resultados integrales de la
subsidiaria (300) (496)
Otros resultados integrales del ejercicio (300) (496)
Resultado Integral del ejercicio (1.453) (1.690)

Las notas forman parte de los presentes estados financieros.

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2021
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
C.P.CECABA. T 1F 17
Pablo San Martin Dr. Carlos A. Pace
Por Comision Fiscalizadora Contador Publico (U.B.A.)

C.P.C.E.C.AB.A. T° 150 F° 106
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Sebastian Bardengo
Presidente



VLG S.A.U.
Numero de inscripcion en IGJ: 1933115

VLG S.A.U.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
Al 31 de diciembre de 2020 y 2019
(Cifras expresadas en millones de Pesos)

Nota 31.12.2020 31.12.2019

ACTIVO

ACTIVO NO CORRIENTE

Inversiones en sociedades 4 77.148 83.794
Total del activo no corriente 77.148 83.794
Total del activo 77.148 83.794
PATRIMONIO (segun estado respectivo) 77.148 83.794
Total del patrimonio 77.148 83.794

Las notas forman parte de los presentes estados financieros.

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2021

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
C.P.CECABA T 1F 17
Pablo San Martin Dr. Carlos A. Pace
Por Comision Fiscalizadora Contador Publico (U.B.A.)

C.P.C.E.C.AB.A. T° 150 F° 106
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Sebastian Bardengo
Presidente



VLG S.A.U.

Ndmero de inscripcion en 1GJ: 1933115

Saldos al inicio (Nota 1)

Variacion otras reservas

Pérdida del ejercicio
Otros resultados integrales

Saldos al 31 de diciembre de 2019

Pérdida del ejercicio
Otros resultados integrales

VLG S.A.U.
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO

Por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2020 y 2019

(Cifras expresadas en millones de Pesos)

Reserva
para

Capital Ajuste del Reserva Reserva Otras futuros Resultados  Resultados no Total del
Social capital Legal Especial Reservas dividendos integrales asignados Patrimonio
19.172 25.600 8.955 40.247 - - 150 1.211 95.335
Constitucion de reservas (Nota 6.a) - - - (40.247) - 41.458 - (1.211) -
- - - - (7 - - - (7
Distribucion de dividendos (Nota 6.a) - - - - - (9.844) - - (9.844)
- - - - - - - (1.194) (1.194)
- - - - - - (496) - (496)
19.172 25.600 8.955 - (7) 31.614 (346) (1.194) 83.794
Absorcion de resultados no asignados (Nota 6.a) - - - - (1.194) - 1.194 -
Distribucion de dividendos (Nota 6.a) - - - - - (5.193) - - (5.193)
- - - - - (1.153) (1.153)
- - - - - - (300) - (300)
19.172 25.600 8.955 - (7) 25.227 (646) (1.153) 77.148

Saldos al 31 de diciembre de 2020

Las notas forman parte de los presentes estados financieros.

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2021
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
C.P.CECABA T 1F 17
Dr. Carlos A. Pace
Contador Publico (U.B.A.)

Pablo San Martin
Por Comisién Fiscalizadora

C.P.CEE.C.AB.A. T° 150 F° 106
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Sebastian Bardengo

Presidente



VLG S.A.U.
Numero de inscripcion en IGJ: 1933115

VLG S.A.U.
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
Por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2020 y 2019
(Cifras expresadas en millones de Pesos)

31.12.2020 31.12.2019

FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES OPERATIVAS

Pérdida del ejercicio (1.153) (1.194)

Ajustes para conciliar el resultado del ejercicio con el efectivo
neto utilizado en las operaciones:

Resultados de inversiones en sociedades 1.153 1.194

Flujo neto de efectivo por actividades operativas - -

EFECTIVO GENERADO POR LAS ACTIVIDADES DE
INVERSION

Dividendos cobrados - 9.844

Efectivo neto generado por las actividades de inversion - 9.844

EFECTIVO APLICADO A LAS ACTIVIDADES FINANCIERAS
Dividendos pagados - (9.844)

Efectivo neto aplicado a las actividades financieras - (9.844)

Variacion neta de efectivo - -
Efectivo y equivalentes de efectivo al comienzo del ejercicio - -

Efectivo y equivalentes de efectivo al cierre del ejercicio - -

Las siguientes transacciones no afectaron el efectivo o sus equivalentes:

Cobro de dividendos con inversiones no consideradas efectivo (5.193) -
Pago de dividendos con inversiones no consideradas efectivo 5.193

Las notas forman parte de los presentes estados financieros.

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2021
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
C.P.CECABA.T°1F°17 Sebastian Bardengo
Pablo San Martin Dr. Carlos A. Pace Presidente
Por Comision Fiscalizadora Contador Publico (U.B.A.)

C.P.C.E.C.AB.A. T° 150 F° 106

-6-



VLG S.A.U.
Numero de inscripcion en IGJ: 1933115

VLG S.A.U.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2020 presentados en forma comparativa
(Cifras expresadas en Pesos)

NOTA 1 — ORIGEN DE LA SOCIEDAD Y ACTIVIDAD

VLG S.A.U. (indistintamente “la Sociedad” o “VLG”) ha sido constituida con fecha 26 de septiembre de 2018
como sociedad continuadora de VLG Argentina L.L.C. inscripta en el Estado de Delaware, Estados Unidos el
27 de enero de 1999, a consecuencia de su adecuacion al derecho argentino mediante su regularizacion en
los términos establecidos en la Resolucion General 7/2015 de la IGJ. Su actividad principal es la realizacion
de actividades de inversion y financiacion. La adecuacion mencionada fue inscripta en 1GJ con fecha 20 de
noviembre de 2018.

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

La Sociedad mantiene en forma directa una participaciéon econémica del 20,19% del capital social en
circulacion de Telecom Argentina.

Telecom presta principalmente servicios de telefonia fija y movil, television por cable, transmision de datos e
Internet en la Argentina y, a través de sus controladas, en Uruguay y Paraguay y servicios de telefonia
internacional en los Estados Unidos de América.

NOTA 2 - BASES DE PREPARACION Y PRESENTACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
2.1 Bases de preparacion

Los presentes estados financieros de la Sociedad al 31 de diciembre de 2020, han sido preparados de
conformidad con las NIIF de acuerdo con lo permitido por la Resolucion General N° 11/2012 de la Inspeccion
General de Justicia (“IGJ”) de fecha 7 de diciembre de 2012. Mediante dicha resolucion, la IGJ estableci6é que
las sociedades controladas, controlantes, subsidiarias o vinculadas a las que hacen oferta publica de sus
acciones o debentures, podran presentar ante dicho organismo sus estados contables conforme las
Resoluciones Técnicas N° 26 y 29 de la Federacion Argentina de Consejos Profesionales en Ciencias
Econdmicas (“FACPCE”) — “Normas Internacionales de Informacion Financiera”.

A través de las Resoluciones Generales N° 562 y N° 576/10 la Comision Nacional de Valores ha establecido
la aplicacién de la Resolucion Técnica N° 26 (RT 26) de la Federacion Argentina de Consejos Profesionales
en Ciencias Economicas (FACPCE) que obliga a la sociedad controlante Cablevision Holding S.A., dado que
se encuentra incluida en el régimen de la oferta publica de la Ley N° 26.831, a aplicar en forma obligatoria las
normas mencionadas para la presentacion de sus estados financieros. La FACPCE ha establecido como
mecanismo de puesta en vigencia en la Republica Argentina de los pronunciamientos del Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad, la emision de Circulares de Adopcion emitidas por parte de dicha Federacion.

Los presentes estados financieros de la Sociedad por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2020, han
sido preparados de conformidad con 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
Financieras (IFRIC).

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2021
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Pablo San Martin C.P.CECABA T 1F 17
Por Comision Fiscalizadora
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VLG S.A.U.
Numero de inscripcion en IGJ: 1933115

Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histérico reexpresado, siguiendo los
lineamientos detallados en Nota 2.2.1. Por lo general, el costo histérico se basa en el valor razonable de la
contraprestacion otorgada a cambio de los activos.

Las cifras comparativas se han ajustado por inflacién de acuerdo a lo indicado en Nota 2.2.1.

Las informaciones adjuntas, aprobadas por el Directorio en su reunion del 10 de marzo de 2021, se presentan
en pesos ($), moneda de curso legal en la Republica Argentina y han sido preparadas a partir de los registros
contables de VLG S.A.U.

2.2.1. Aplicacion de NIC 29 (Informacién 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 operar en un entorno econdmico considerado como
“hiperinflacionario”.

A los efectos de concluir sobre si una economia es categorizada como de alta inflaciéon 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
inflacién en tres afios que se aproxime o exceda el 100%.

Los hechos macroecondmicos ocurridos en el pais durante el afio 2018 y la tasa acumulada trianual al 31 de
diciembre de 2018, que alcanzé un 147,8%, evidenciaron el cumplimiento de los factores cualitativos y
cuantitativos previstos en la NIC 29 para considerar a Argentina como una economia de alta inflacion para
propésitos contables. Por su lado, la FACPCE emitié la Resolucion N° 539/18 el 29 de septiembre de 2018, en
la cual defini6 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 (resolucion aprobada el 10 de octubre de 2018 por el
CPCECABA a través de la Resolucion N° 107/18).

A suvez, la Ley N° 27.468 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 indexacion por
precios, actualizacion 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° 1.269/02 y sus modificatorios y deleg6 en el PEN, a través
de sus organismos de contralor, establecer la fecha a partir de la cual surtiran efecto las disposiciones citadas
en relacion con los estados financieros que les sean presentados.

En consecuencia, la CNV, a través de la Resolucion N° 777/18 establecié que se debera aplicar el método de
reexpresion en moneda homogénea de los estados financieros de acuerdo a los lineamientos de la NIC 29
para ejercicios / periodos que cierren a partir del 31 de diciembre de 2018. Por lo tanto, los presentes estados
financieros se encuentran reexpresados en moneda constante del 31 de diciembre de 2020.

Con relacién al indice de inflacion a ser utilizado, de acuerdo con la Resolucion N° 539/18, el mismo fue
determinado en funcién al indice de Precios Mayoristas (IPIM) hasta el afio 2016, considerando para los meses
de noviembre y diciembre de 2015 la variacién promedio del indice de precios al consumidor (IPC) de Ciudad
Auténoma de Buenos Aires. Luego, a partir de enero de 2017, se considero el indice de Precios al Consumidor
Nacional (IPC Nacional).
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La tabla a continuacién muestra la evolucién del IPC en los ultimos tres ejercicios anuales segun las
estadisticas oficiales (INDEC) siguiendo los lineamientos descriptos en la Resolucioén 539/18:

Al 31 de Al 31 de Al 31 de
diciembre de diciembre de diciembre
2018 2019 de 2020
indice General de Precios 184,26 284,44 385,88

(Diciembre 2016=100)
Variacién de Precios
Anual

Acumulado 3 afios

47,6%
147,8%

53,8%
183,2%

36,1%
209,2%

La Sociedad ajusto 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 2020. En consecuencia, se ajustan
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
revaluacion. No se han ajustado las partidas monetarias dado que estan expresadas en términos de la unidad
monetaria al 31 de diciembre de 2020.

Las cifras comparativas también son presentadas en moneda de diciembre de 2020.

2.3. Normas e interpretaciones publicadas por el IASB de aplicaciéon no obligatoria

A la fecha de preparacion de los presentes estados financieros, la Sociedad no ha aplicado las siguientes
normas nuevas y/o modificaciones a normas preexistentes cuya aplicaciéon es obligatoria para periodos que

comiencen con posterioridad al 31 de diciembre de 2020:

Normas y modificaciones

Fecha de aplicacion mandatoria:
ejercicios iniciados el o después del

1° de enero de 2021

Modificaciones a NIIF 9, NIC 39, NIIF 7, NIIF 4 y NIIF Reforma de la tasa de interés de referencia

(Fase 2)

Modificaciones a NIC 37

Contratos onerosos — Costo de cumplimiento
de un contrato

1° de enero de 2022

Modificaciones a NIIF 3

Referencia al Marco Conceptual

1° de enero de 2022

Modificaciones a NIC 16

Propiedad, planta y equipos — Ingresos antes
del uso previsto

1° de enero de 2022

Modificaciones a NIIF 1, NIIF 9, NIIF 16 y NIC 41

Mejoras anuales — Ciclo 2018 a 2020

1° de enero de 2022

Modificaciones a NIC 1

Clasificacion de pasivos como corriente y no

1° de enero de 2023

corriente

Si bien la gerencia se encuentra analizando los potenciales impactos de dichas normas, de acuerdo al analisis
preliminar realizado las normas indicadas no tendran un impacto significativo en los estados financieros
consolidados de la Sociedad.

2.4 Participacion en sociedades

La Sociedad registra la participacion en sus sociedades subsidiarias y asociadas mediante el método de la
participacion, de acuerdo con lo establecido en las NIIF.

Una sociedad subsidiaria es una entidad sobre la cual la Sociedad ejerce control. El control se logra 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 votos asi lo manifiestan, ya sea que la Sociedad posee la mayoria de los votos o derechos
potenciales actualmente ejercidos.

Los resultados y los activos y pasivos de las sociedades subsidiarias y asociadas son incorporados a los
estados financieros utilizando el método de la participacion, 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
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para la Venta y Operaciones Discontinuadas”. Conforme al método de la participacion, la inversién en una
subsidiaria o asociada se registrard inicialmente al costo, y se incrementara o disminuird su importe en libros
para reconocer la porcion que corresponde al inversor en el resultado integral del ejercicio obtenido por la
subsidiaria o asociada, después de la fecha de adquisicion. Las distribuciones recibidas de la subsidiaria o
asociada reduciran el importe en libros de la inversion.

Las pérdidas de una sociedad asociada en exceso respecto a la participacion de la Sociedad en la misma se
reconocen siempre y cuando la Sociedad haya contraido alguna obligacion legal o implicita o haya hecho
pagos en nombre de la asociada.

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

La inversion permanente en Telecom Argentina S.A. (“Telecom” o “Telecom Argentina”), ha sido valuada
aplicando el método de la participacion, utilizando a tal efecto los estados financieros de Telecom al 31 de
diciembre de 2020, preparados de acuerdo a NIIF.

Siendo esta inversién el principal activo de la Sociedad, la Direccion recomienda la lectura de los presentes
estados financieros conjuntamente con los de Telecom, para una adecuada interpretacion de la situacion
patrimonial, financiera y de la evolucion de los resultados de la Sociedad.

2.4.1 Cambios en la participacion de la Sociedad en subsidiarias

Los cambios en las participaciones de la Sociedad en subsidiarias que no den lugar a la pérdida de control se
contabilizan dentro del patrimonio. El importe en libros de las participaciones de la Sociedad se ajusta para
reflejar los cambios en su participacion relativa en la subsidiaria. Cualquier diferencia entre el monto por el cual
se registra la inversion adicional y el valor razonable de la contraprestacion pagada o recibida se reconoce
directamente en el patrimonio.

Ante casos de pérdida de control e influencia significativa, cualquier participacion residual en la sociedad
emisora es medida a su valor razonable a esa fecha, imputando el cambio en el valor registrado con efecto en
resultados. El valor razonable es el monto inicial reconocido para dichas inversiones para propositos de su
valuacion subsecuente por la participacion retenida como asociada, negocio conjunto o instrumento financiero.
Adicionalmente, cualquier importe reconocido previamente en Otros Resultados Integrales respecto de tales
inversiones, es reconocido como si la Sociedad hubiese realizado la disposicion de los activos y pasivos
relacionados. Esto puede implicar que importes previamente reconocidos en Otros Resultados Integrales sean
reclasificados a resultados.
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2.5 Llaves de negocio

La llave de negocio surge de la adquisicion de subsidiarias y asociadas y corresponde al exceso de la suma
de la contraprestacion transferida, y el valor razonable de la participacion 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 exceden 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 resultados como una ganancia por una compra en términos muy ventajosos.

La llave de negocio no es amortizada sino revisada por desvalorizacion 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 combinacién. 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, 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 ningun periodo posterior.

En caso de desinversion en una subsidiaria que implique la pérdida del control de la misma, el monto atribuible
de la llave de negocio se incluye en el calculo de la ganancia o pérdida por retiro.

NOTA 3 — ESTIMACIONES Y JUICIOS CONTABLES

En la aplicacion de las politicas contables utilizadas para la preparacion de los presentes estados financieros,
la Sociedad debe emitir juicios y elaborar las estimaciones contables relativas a los valores de los activos y
pasivos que no son factibles de obtencion por otras fuentes. Las estimaciones y suposiciones asociadas se
basan en la experiencia 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.

Recuperabilidad de las Inversiones en sociedades

La Gerencia de la Sociedad efectia el analisis de recuperabilidad de sus inversiones en sociedades
periddicamente o cuando algun suceso o cambio en las circunstancias indican que su valor recuperable (el
mayor de entre el valor en uso y el valor razonable, menos los costos de disposicion) puede estar por debajo
de su valor de libros. Al evaluar si existe algun indicio de un evento o circunstancia por el que una inversion
podria verse afectada, se analizan fuentes externas e internas de informacion.

Dado que el valor de la llave de negocios que forma parte del valor contable de las inversiones en sociedades
no se reconoce en forma separada, no se comprueba su deterioro de valor por separado siguiendo los
lineamientos establecidos por la NIC 36 para la comprobacién de valor de las llaves de negocio. En su lugar,
se comprueba el deterioro del valor para la totalidad del importe en libros de la inversién, como un activo
individual.
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Para el ejercicio 2020, el valor recuperable de la inversion que posee la Sociedad en el negocio de Telecom
fue determinado utilizando el valor razonable menos los costos de disposicion, en base al valor de
capitalizaciéon de mercado de Telecom. Los costos de disposicion estimados incluyen costos tales como
honorarios legales y de consultoria que podrian estar directamente asociados con la disposicién de la inversion.

Al 31 de diciembre de 2020, el valor de capitalizacion de Telecom ascendia a $423.523 millones basado en el
valor de cotizacién de la accion de $196,65 (fuente BYMA 30/12/20, nivel 1 en jerarquia de valor razonable de
acuerdo con NIIF 13). Para determinar el valor razonable de la inversion, se ajusto el valor de capitalizacion
con los costos de disposicion estimados para una transaccion ordenada en orden del 0,04% y se aplico el
porcentaje de participacion que la Sociedad posee sobre dicha inversion al cierre del ejercicio.

Como resultado del calculo mencionado previamente, el valor razonable menos los costos de disposicion
supera el valor contable de la inversion en aproximadamente 10%. Consecuentemente, la Gerencia no
considerd necesario incorporar en el calculo el efecto de una prima de control sobre el valor de cotizacion de
la accion, que se estima entre un 10% y un 30% para este tipo de industria.

La Sociedad ha considerado el siguiente andlisis de sensibilidad del test de recuperabilidad: manteniendo
estable el porcentaje de costos de disposicién y sin considerar el efecto de una Prima de control, la cotizacion
de la accion de Telecom deberia disminuir hasta el valor de $177,49 (10%) para que el valor razonable de la
inversion se equipare con el valor contable.

Para el ejercicio 2019, la Sociedad estimo el valor recuperable de la inversion utilizando un modelo de flujos
de fondos descontados (valor en uso). 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.

De los andlisis realizados no se han observado problemas de recuperabilidad.

NOTA 4 — INVERSIONES EN SOCIEDADES

Incluidas en el activo no corriente:

(montos en millones de pesos, salvo los correspondientes al Valor nominal de las acciones)

Valuacioén al Valuacion al % de
Valor 31.12.2020 31.12.2019 participacion
Sociedades Pais Clase nominal Cantidad ™ ™ Econémica @
Inversiones no corrientes:
Telecom Argentina Argentina Ordinarias $1 199.732.125 75.897 82.543 20,19%
Telecom Argentina — Valor llave 1.251 1.251
Total 77.148 83.794

(™ El valor de la participacion en algunos casos no se corresponde con el patrimonio indicado debido a: (i) que el valor patrimonial
proporcional se adecud a los criterios contables de la Sociedad, tal cual lo requieren las normas contables profesionales, (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.

@ Tal como se menciona en Nota 8 a los presentes estados financieros, con fecha 15 de abril de 2019, se formalizé el Fideicomiso de
Voto creado bajo el contrato de fideicomiso (el “Contrato de Fideicomiso”), conforme el cual, Fintech Telecom LLC y VLG S.A.U.,
aportaron cada una la nuda propiedad- que incluye los derechos de voto- de la cantidad de 235.177.350 acciones de Telecom
Argentina que representan el 10,92% del capital social en circulacion de Telecom Argentina (las “Acciones en Fideicomiso”) a un
fideicomiso de voto (el “Fideicomiso de Voto”) reservandose para si el usufructo sobre las acciones aportadas. En consecuencia, la
Sociedad mantiene una participacion econémica del 20,19% del capital social en circulacién de Telecom Argentina.
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Conforme se desprende del referido Contrato de Fideicomiso, Cablevision Holding ha designado un fiduciario quien debera votar las
Acciones en Fideicomiso conforme lo instruya o vote Cablevision Holding con respecto a todas las cuestiones que no configuren
cuestiones de veto bajo el acuerdo de accionistas de Telecom Argentina. En este supuesto, Cablevision Holding y el fiduciario
designado por Cablevisiéon Holding, tendran derecho a votar el 50% mas 2 acciones de Telecom Argentina.

Con respecto a las cuestiones que son consideradas sujetas a derecho de veto bajo el acuerdo de accionistas de Telecom Argentina,
Cablevisiéon Holding tendra el derecho a votar las acciones que posee directamente (18,89% del capital social en circulacion) y las
que posee indirectamente a través de VLG (9,27% del capital social en circulacién), ascendiendo las mismas a 28,16% del capital
social en circulacion de Telecom Argentina al 31 de diciembre de 2020. Las Acciones en Fideicomiso, en este caso, seran votadas
por el fiduciario elegido por Fintech.

A continuacion, se presenta la informacién sobre el emisor (en millones de pesos):

Capital
Sociedades Actividad principal Fecha social Resultados Patrimonio
Prestacion de servicios de tecnologia de la
informacion y las comunicaciones (“servicios
Telecom TIC”) 31.12.2020 2.154 (5.715) 383.078
NOTA 5 - RESULTADOS DE INVERSIONES EN SOCIEDADES
31.12.2020 31.12.2019
Telecom (1.153) (1.194)
Total (1.153) (1.194)

NOTA 6 — RESERVAS, RESULTADOS ACUMULADOS Y DIVIDENDOS
a. De la Sociedad

Con fecha 22 de abril de 2019 el accionista de la Sociedad, en Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria,
resolvid, entre otros temas: (i) destinar el saldo de resultados no asignados al 31 de diciembre de 2018 por
$ 578 millones, en moneda de esa fecha, a la constitucién de una Reserva facultativa para futuros dividendos
y (ii) desafectar la totalidad de la reserva especial constituida de conformidad con lo previsto en el articulo
268.1.f) de la Resolucion IGJ 7/15 la cual ascendia al 31 de diciembre de 2018 a $ 19.218 millones, en moneda
de esa fecha, para la constitucién de una Reserva facultativa para futuros dividendos. Asimismo, aprobo
delegar en el Directorio la facultad de desafectar total o parcialmente la Reserva facultativa para futuros
dividendos para disponer el pago de dividendos cuando la Sociedad cobre dividendos de su subsidiaria
Telecom, delegando asimismo la época, forma y condiciones de pago de los mismos. Dicha facultad podra ser
ejercida en una o mas veces hasta la celebracion de la préxima asamblea anual de accionistas.

Con fechas 7 de mayo, 16 de agosto y 18 de octubre de 2019 el Directorio de la Sociedad aprobd, en virtud
de las facultades delegadas mencionadas anteriormente, desafectar parcialmente la Reserva facultativa para
futuros dividendos en la suma de $ 1.272 millones, $ 1.423 millones y $ 3.511 millones, respectivamente, en
moneda de esas fechas, los cuales fueron abonados a su accionista en dichas fechas.

Con fecha 7 de abril de 2020 el accionista de la Sociedad, en Asamblea General Ordinaria, resolvid, entre
otros temas absorber la pérdida al 31 de diciembre de 2019 de $ 877 millones mediante la desafectacion parcial
de la Reserva facultativa para futuros dividendos.

Con fecha 13 de noviembre de 2020 el accionista de la Sociedad en Asamblea General Extraordinaria resolvio,
desafectar parcialmente la Reserva Facultativa para futura distribucién de dividendos en la suma de $ 4.993
millones para su distribucién en concepto de dividendos e instruir a Telecom para que transfiera por cuenta y
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orden de la Sociedad a su accionista Cablevision Holding S.A. el pago de los dividendos correspondientes en
funcién de los dividendos en especie a cobrar por parte de VLG vinculados con la distribucion de dividendos
de Telecom de fecha 13 de noviembre de 2020 descripta en el acapite b. siguiente.

b. Telecom Argentina

La Asamblea Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas de Telecom del 28 de abril de 2020 resolvid, entre otras
cuestiones, lo siguiente:

1. aprobar la propuesta del Directorio, expresada en moneda de poder adquisitivo del 31 de marzo de 2020
utilizando el indice de Precios al Consumidor Nacional (IPC Nacional) de conformidad con lo dispuesto por
la Resolucion CNV N° 777/18, respecto de los Resultados No Asignados negativos al 31 de diciembre de
2019 por $6.633.713.897 ($8.378 millones en moneda constante al 31 de diciembre de 2020) consistente
en: (i) absorber la suma de $1.931.029.240 ($2.439 millones en moneda constante al 31 de diciembre de
2020) de la “Reserva Voluntaria para Inversiones en el Capital Social’; (ii) absorber la suma de
$4.702.684.657 ($5.939 millones en moneda constante al 31 de diciembre de 2020) de la “Reserva
facultativa para mantener el nivel de inversiones en bienes de capital y el nivel actual de solvencia de la
Sociedad”; v (iii) respecto de la suma de $10.887.950.778 ($13.751 millones en moneda constante al 31
de diciembre de 2020) que se reclasifiquen de la cuenta “Reserva facultativa para mantener el nivel de
inversiones en bienes de capital y el nivel actual de solvencia de la Sociedad” y se la impute contra la
cuenta “Prima de Fusion”.

2. aprobar la desafectacion del saldo de la “Reserva Voluntaria para Inversiones en el Capital”’, es decir la
suma de $3.541.443.368 ajustada al 30 de abril de 2020 utilizando el IPC Nacional ($4.473 millones en
moneda constante al 31 de diciembre de 2020), incrementando con el monto proveniente de esa
desafectacion la “Reserva Facultativa para Futuros Dividendos en Efectivo”.

La Asamblea General Extraordinaria de accionistas de Telecom, celebrada el 13 de noviembre de 2020 resolvié
distribuir en concepto de dividendos en especie: i) Bonos Globales de la Republica Argentina amortizables en
Dolares Estadounidenses con vencimiento el 9 de julio de 2030 (los “Bonos Globales 2030”) por un valor
nominal de US$157.642.897 y ii) Bonos Globales de la Republica Argentina amortizables en Délares
Estadounidenses con vencimiento el 9 de julio de 2035 (los “Bonos Globales 2035”) por un valor nominal de
US$271.896.177.

Consecuentemente, la valuacion en Pesos de los dividendos en especie se establecio en $24.723.374.678,
($25.713 millones en moneda constante del 31 de diciembre de 2020), desafectandose totalmente la “Reserva
facultativa para futuros dividendos en efectivo” por $6.600 millones en moneda constante del 31 de diciembre
de 2020 y parcialmente la “Reserva facultativa para mantener el nivel de inversiones en bienes de capital y el
nivel actual de solvencia de la Sociedad” por $19.113 millones en moneda constante del 31 de diciembre de
2020.

(a) 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 Compafiia Argentina de Teléfonos). Por Decreto N° 1.623/99 se autoriz6 la disponibilidad
anticipada de las acciones del PPP, pero se excluyo de dicha disponibilidad a las acciones en poder del Fondo
de Garantia y Recompra del PPP, afectadas por una medida judicial de no innovar. En marzo de 2000, las
Asambleas de accionistas de Telecom Argentina aprobaron la conversién a Clase “B” de 52.505.360 acciones
Clase “C”, que no integraban el Fondo de Garantia y Recompra, la mayoria de las cuales fue vendida en una
oferta publica secundaria en mayo de 2000.
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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 delegacién de facultades en el Directorio
para disponer la conversion no incluy6 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 convoco 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 delegacién de facultades en el Directorio
para la conversion, en uno o mas tramos, de hasta 4.593.274 acciones Clase “C” en acciones Clase “B”. Al 31
de diciembre de 2020 se habian convertido en 13 tramos 4.486.540 acciones Clase “C” en Clase “B”.

A la fecha de emisién de los presentes estados financieros quedan pendientes de conversion 106.734 acciones
Clase “C”.

(b) Ley de Mercado de Capitales — Ley N° 26.831 y sus modificaciones
El 28 de diciembre de 2012 se publico en el Boletin Oficial la Ley de Mercado de Capitales (Ley N° 26.831)
que elimino la autorregulacion del mercado de capitales, otorgd nuevas atribuciones a la CNV y derog¢ 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 publico 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 revisidn de resoluciones y sanciones
impuestas por la CNV que seran las camaras de apelaciones federales con competencia en materia comercial,
entre otras modificaciones.

En materia de ofertas publicas de adquisicién, conforme al anterior régimen, la obligacion del oferente consistia
en formular un precio “equitativo” el cual se debia determinar ponderandose los resultados que arrojasen
distintos métodos de valuacion de compafiias, con un piso minimo referido al promedio de cotizacién durante
el semestre anterior a la fecha del acuerdo. Conforme a las modificaciones introducidas por la Ley 27.440 a la
Ley de Mercado de Capitales, la obligacion es objetiva y consiste en ofrecer el que resulte mayor entre dos
precios existentes: el acordado o pagado por el oferente durante los 12 meses anteriores a la fecha de
comienzo del periodo durante el cual se debe realizar la oferta publica de adquisicion y el precio promedio de
cotizacion de los valores objeto de la oferta durante el semestre anterior al anuncio de la operacion por la cual
se acuerde el cambio de control.

El 28 de diciembre de 2018 se publicé en el Boletin Oficial la Resolucion General N° 779/18 de la CNV en
virtud de la cual se reglamenta el marco regulatorio aplicable a las Ofertas Publicas de Adquisicion.

(c) Adquisicion de acciones propias en cartera

El Directorio de Telecom aprobd en su reunion del 22 de mayo de 2013 un Programa de Adquisicion de
Acciones Propias de la Sociedad en el mercado en pesos (el “Programa de Recompra de Acciones”) con el
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objetivo de evitar los posibles dafios para Telecom y sus accionistas derivados de fluctuaciones y desequilibrios
entre el precio de las acciones y la solvencia de Telecom.

En el marco de dicho Programa, Telecom adquirid, entre el 28 de mayo y el 5 de noviembre de 2013,
15.221.373 acciones propias.

De acuerdo con el art. 67 de la Ley N° 26.831, Telecom debia enajenar las acciones propias en cartera
adquiridas dentro de un plazo maximo de tres afios a contar desde la fecha de su adquisicién salvo que medie
una resolucién asamblearia de prérroga. De acuerdo al art. 221 de la LGS, los derechos de las acciones propias
en cartera quedaran suspendidos hasta su enajenacion y no se computaran para la determinacién del quérum
ni de la mayoria en las Asambleas de Accionistas. No existian restricciones a los Resultados No Asignados
por haberse constituido una reserva especifica para estos fines denominada “Reserva Voluntaria para
Inversiones en el Capital”.

El 29 de abril de 2016, la Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de Telecom aprobd una prérroga de 3
afos adicionales al plazo de enajenacion de las acciones propias en cartera previsto en el art. 67 de la Ley N°
26.831.

De conformidad con lo dispuesto por el articulo 67 de la Ley de Mercado de Capitales N° 26.831, entre el 28
de mayo de 2019 y 5 de noviembre de 2019 operd la reduccion de pleno derecho del capital social de Telecom
Argentina en tres tramos, por un valor nominal de total de $15.221.373, mediante la cancelacién total de
15.221.373 acciones ordinarias Clase “B”, de $1 valor nominal y 1 voto por accion que se encontraban en
cartera de Telecom. Todos los tramos de reduccion de capital de pleno derecho fueron inscriptos
oportunamente en la IGJ.

Como consecuencia de la reduccion de capital mencionada en los parrafos anteriores Telecom reconocio en
2019 una disminucion en Acciones propias en cartera por $15 millones, una disminucién de Ajuste integral por
$1.304 millones y una disminucion del Costo de acciones propias en cartera por $3.759 millones con
contrapartida en Resultados no asignados por $2.440 millones.

A la fecha de emision de los presentes estados financieros, Telecom no posee acciones en cartera.
(d) Ley N° 27.260 de “Reparacion Histérica para Jubilados y Pensionados”

El 22 de julio de 2016 se publico en el Boletin Oficial la Ley N° 27.260 de “Reparacion Historica para Jubilados
y Pensionados”, cuyo articulo 35 deroga la Ley N° 27.181 sobre “Declaracion de interés publico de la proteccion
de las participaciones sociales del Estado Nacional que integran la cartera de inversiones del Fondo De
Garantia De Sustentabilidad Del Sistema Integrado Previsional Argentino (FGS)”. Asimismo, en el articulo 30
de la Ley N° 27.260 se establece que se encuentra prohibida la transferencia de las acciones de sociedades
anonimas nacionales cuya oferta publica esté autorizada por la CNV y que integren el FGS si como
consecuencia de dicha transferencia la tenencia de dichos titulos por parte del FGS resulta inferior al 7% de
los activos totales del FGS, sin previa autorizacion expresa del Congreso de la Nacion, fijandose las siguientes
excepciones a esta disposicion: “1.Ofertas publicas de adquisicion dirigidas a todos los tenedores de dichos
activos y a un precio equitativo autorizado por la CNV, en los términos de los capitulos I, Il y IV del Titulo Il
de la Ley N° 26.831. 2. Canjes de acciones por otras acciones de la misma u otra sociedad en el marco de
procesos de fusion, escision o reorganizacion societaria.”

(e) Decreto N° 894/16: ejercicio de derechos societarios, politicos y econémicos a cargo del
ANSES

El 28 de julio de 2016 se publicé en el Boletin Oficial el Decreto N° 894/16, estableciendo que en aquellas
sociedades cuyas acciones integran la cartera de inversiones del FGS, los derechos societarios, politicos y
economicos correspondientes a dichas acciones no seran ejercidos por la Secretaria de Politica Econémica y
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Planificacion del Desarrollo, sino que estaran a cargo de la Administracion Nacional De La Seguridad Social
(ANSES).

NOTA 7 — SITUACIONES VINCULADAS CON LA SOCIEDAD Y CON TELECOM

A continuacién, se describen las principales situaciones contingentes que afectan a la Sociedad y a su
subsidiaria:

7.1 MARCO REGULATORIO

a) AUTORIDAD REGULATORIA

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

La Autoridad de Control de los servicios de TIC en la Argentina, es el Ente Nacional de Comunicaciones -
ENACOM - que se encuentra actualmente bajo la orbita de la Secretaria de Innovacién Publica, dependiente
de la Jefatura de Gabinete de Ministros.

Microsistemas esta inscripta como PSP (Proveedores de servicios de pagos que ofrecen cuentas de pago) y
esta regida por las normas del BCRA y de la Unidad de Informacion Financiera (la “UIF”) para este tipo de
operaciones.

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

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

Por ultimo, Adesol es una sociedad 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").

b) LICENCIAS

v' Telecom tiene licencia Gnica Argentina Digital, para brindar, los siguientes servicios:

e telefonia fija local,
e telefonia publica,
o telefonia de larga distancia, nacional e internacional,
e provision de enlaces punto a punto, nacional e internacional,
e valor agregado, transmision de datos, videoconferencia, transporte de sefal de radiodifusién y, acceso
a Internet,
¢ STM, SRMC, PCS y SCMA también denominados servicios de comunicaciones moviles (“SCM”),
e SRS y
e SRCE.
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Las licencias para la prestacion de los SCM fueron originalmente otorgadas a Personal y transferidas a
Telecom en el marco de la fusion por absorcién con Personal conforme los términos de la Resolucion ENACOM
4545-E/17. Las mismas corresponden a licencias conferidas para prestar el STM en la regién norte de la
Republica Argentina, el SRMC en el AMBA y el servicio PCS y el SCMA en todo el ambito nacional.

En el marco de la fusion por absorcion con Cablevision conforme los términos de la Resolucion ENACOM
5644-E/17 Telecom adquirié también licencias y autorizaciones para la prestacion del SRCE y el Registro para
la prestacion del Servicio de Radiodifusion por Suscripcion por Vinculo Fisico y Radioeléctrico y sus
correspondientes autorizaciones.

v Licencias de las sociedades controladas en Paraguay
Nucleo posee licencia para la prestacion de los servicios de Telefonia Mévil Celular — STMC y PCS en todo el
territorio del Paraguay. Asimismo, posee la licencia para la instalacion y explotacion del servicio de Internet y
Datos, con cobertura nacional. Todas estas licencias fueron otorgadas por plazos renovables de cinco afios.
Personal Envios, sociedad controlada por Nucleo, esta autorizada por Resolucion 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 posee licencia para la prestacion de los servicios de Distribucion de Senales de Audio y
Television Directa al Hogar (“DATDH?”). Esta licencia fue otorgada por plazos renovables de cinco afios.

c) MARCO REGULATORIO DE LOS SERVICIOS PRESTADOS POR EL GRUPO TELECOM

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

La Ley N° 27.078 — Ley Argentina Digital (“LAD”) y sus modificaciones.

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 prestacion de los servicios de telecomunicaciones conferidas a Telecom y los
Pliegos y reglamentos respectivos.

Por otra parte, la explotaciéon de servicios de radiodifusion por suscripciéon 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.

v" LEY N°27.078 — LEY ARGENTINA DIGITAL

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 cambié la denominacién de servicios de
telecomunicaciones por Servicios TIC e incorporé numerosas modificaciones al marco regulatorio de estos
servicios.

Por su parte, la Ley N°19.798 de Telecomunicaciones (sancionada en 1972) y sus modificatorias soélo
subsistirdn respecto de aquellas disposiciones que no se opongan a las previsiones de la 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 derogaciéon 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
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tiempo que demande a la autoridad de aplicacion dictar los reglamentos de Licencias, de Interconexion, de SU
y de Espectro (ver punto f), seccion “Otros Reglamentos” de esta nota).

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 Comunicaciéon Audiovisual o de Medios”) y la Ley N°27.078 (“LAD”) y crea el ENACOM como
nueva autoridad de aplicacién de las citadas leyes. Este DNU adquirié rango de Ley, con su aprobacion por
parte de la Camara de Diputados, el 8 de abril de 2016.

Entre las principales modificaciones a la LAD, relativas al Servicio de Radiodifusion por Suscripcion, se
destacan:

v La incorporacion 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 televisidon 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 television por suscripcion con vinculo satelital, excluye la posibilidad de
ser titular de cualquier otro tipo de licencias de servicios de comunicacion audiovisual y Servicios TIC.

v Las licencias de radiodifusién por suscripcion (como las de video cable), otorgadas con anterioridad al
DNU N° 267/15, seran consideradas, a todos los efectos, Licencia Unica Argentina Digital, con registro
para dicho servicio. Por otra parte, dispone también, la 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' ElI DNU N° 267/15 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 radiodifusién
por suscripcion.

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 (Ley de servicios de comunicaciones
audiovisuales) y LAD, a los servicios de radiodifusiéon por suscripcion por vinculo fisico y por vinculo
radioeléctrico continuara siéndoles aplicable exclusivamente el régimen de gravdmenes previsto por la LSCA.
Por lo tanto, no se encuentran alcanzados por el aporte de inversion del SU y de pago de Tasa de Control,
Fiscalizacion y Verificacion previstos por los articulos 22 y 49 de la LAD.

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

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

Entre las disposiciones mas relevantes, establece:

o Fijar el término de 15 afos, 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 que se dicten, sin perjuicio de lo
dispuesto por el articulo 56 de la LAD.
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¢ Que el Ministerio de Comunicaciones o el ENACOM, segun corresponda, dictaran las normas de
administracion, gestion y control del espectro radioeléctrico.

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

Este Decreto dispuso también algunos principios en materia de interconexion, receptados en el Reglamento
de Interconexion de Redes y Servicios, aprobado a través de la Resolucion N° 286/18. (ver punto “Nuevos
Reglamentos” en Nota 2.f).

v" DECRETO N° 690/20 — MODIFICACIONES A LA LAD

El 22 de agosto de 2020, el PEN dicté el Decreto N° 690/20 mediante el cual modifico la Ley de Argentina
Digital e introdujo el caracter de “servicios publicos esenciales y estratégicos en competencia” a los servicios
TIC —telefonia fija, movil, cable e Internet- y al acceso a las redes de telecomunicaciones para y entre
licenciatarios, garantizando el ENACOM, su efectiva disponibilidad.

Asimismo, establecid que los precios de los servicios publicos esenciales y estratégicos de las TIC en
competencia, los de los prestados en funcion del Servicio Universal y los de aquellos que determine el
ENACOM por razones de interés publico, seran regulados por ésta.

A su vez, el decreto dispuso que el ENACOM estableceria en la reglamentacion respectiva la Prestacion Basica
Universal Obligatoria (“PBU”) de los servicios TIC.

Por ultimo, se dispuso la suspension de los aumentos o modificaciones de precios establecidos o anunciados
desde el 31 de julio de 2020 y hasta el 31 de diciembre de 2020 por los licenciatarios TIC.

El decreto ha sido ratificado por el Congreso en los términos de la Ley N° 26.122 y fue reglamentado mediante
las Resoluciones ENACOM N° 1.466/20 y 1.467/20, publicadas en el Boletin Oficial el 21 de diciembre de
2020.

La Resolucion N° 1.466/20 dispone que las Licenciatarias de Servicios TIC que presten servicios de acceso a
Internet, de radiodifusion por suscripcion mediante vinculo fisico, radioeléctrico o satelital; de servicio de
telefonia fija y de comunicaciones moviles -todos con sus distintas y respectivas modalidades-, podran
incrementar el valor de sus precios minoristas, hasta un 5 % para el mes de enero de 2021. Para establecer
los porcentajes aprobados, se deberan tomar como referencia los precios vigentes al 31 de julio 2020.
Asimismo, dispone que cualquier pretension particular de incremento de un porcentaje superior al mencionado
previamente, debera solicitarse con caracter excepcional y fundarse debidamente en ocasién de lo establecido
en el articulo 48 de la LAD.

Por su parte, la Resolucion N° 1.467/20 reglamenta la PBU mencionada en el Decreto N° 690/20 para los
diferentes servicios brindados por las Licenciatarias de Servicios TIC, a saber:
e PBU-SBT: Prestacion Basica Universal Obligatoria para el Servicio Basico Telefonico;
e PBU-SCM: Prestacion Basica Universal Obligatoria para los Servicios de Comunicaciones Moviles;
e PBU-I: Prestacion Basica Universal Obligatoria para el Servicio de Valor Agregado a Internet;
e PBU-TP: Prestacion Basica Universal Obligatoria para el Servicio de televisién paga por suscripcion
mediante vinculo fisico o radioeléctrico o satelital;

La mencionada resolucion dispone el precio y caracteristicas de cada plan y establece también quiénes seran
los beneficiarios de dichas prestaciones. Asimismo, la resolucién obliga a informar mensualmente la cantidad
de abonados a las diferentes PBU y dispone diferentes obligaciones de informacion al ENACOM sobre los
licenciatarios con registro de servicio de radiodifusion por suscripcion mediante vinculo fisico o radioeléctrico
y los licenciatarios de comunicacién audiovisual de television por suscripcion mediante vinculo satelital.
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Telecom interpuso una accién judicial contra el DNU N° 690/20 y contra las resoluciones mencionadas,
fundada en la inconstitucionalidad de las normas dictadas ante el Fuero Contencioso Administrativo Federal,
solicitando asimismo el dictado de una medida cautelar que suspenda su aplicacion. Dicha medida cautelar
fue rechazada el 29 de enero de 2021 y fue apelada por Telecom. A la fecha de emision de los presentes
estados financieros, la resolucidon de la mencionada apelacion se encuentra pendiente. Telecom, con la
asistencia de sus asesores legales, se encuentra analizando las acciones que resulten necesarias a los efectos
de proteger sus derechos.

Medida cautelar innovativa solicitada por la Asociacién Civil de Usuarios Bancarios Argentinos (“ACUBA”)

Con fecha 27 de enero de 2021, Telecom ha sido notificada de una medida cautelar otorgada en los autos de
la referencia en tramite ante el Juzgado Civil y Comercial N°10 de Mar del Plata, donde se resolvié hacer lugar
a la medida cautelar innovativa solicitada por ACUBA ordenando a Telecom a retrotraer el valor de sus
servicios de radiodifusion por suscripcion, acceso a internet, telefonia fija y comunicaciones moviles a los
precios vigentes en diciembre de 2020 a los cuales podra adicionar como maximo un 5%, tal como fuera
autorizado por el ENACOM, y mantener dichos valores hasta tanto se resuelva alguna modificacion. Telecom
planteo la incompetencia de la justicia provincial para intervenir en el expediente y la nulidad de la resolucion
que otorgd la medida cautelar por haber sido dictada por un juez incompetente. Asimismo, solicitd el
levantamiento de la medida y subsidiariamente apel6 la misma, todo lo cual no fue resuelto a la fecha de
emision de los presentes estados financieros. Telecom sostuvo que la medida cautelar obtenida por un
representante de la industria de Cordoba en la Justicia Federal de esa provincia expresamente suspende la
aplicacion del DNU N°690/20, del DNU N°311/20 y prohibe al ENACOM continuar dictando resoluciones.

Telecom, con la asistencia de sus asesores legales, se encuentra analizando las acciones que resulten
necesarias a los efectos de proteger sus derechos.

Medida cautelar requerida por un representante de la industria de Cérdoba

Con fecha 2 de febrero de 2021, Telecom ha sido notificada de una comunicacion de la Asociacion Argentina
de Television por Cable (“ATVC”), mediante la cual informa sobre el dictado de una medida cautelar requerida
por un representante de la industria de la Provincia de Cdrdoba en la Justicia Federal de esa provincia que
dispone la suspension del DNU N°690/20, del DNU N°311/20 y de todo acto dictado como consecuencia de
dichas normas. Asimismo, ordena al PEN y al ENACOM abstenerse de emitir y llevar a cabo acto alguno con
fundamento en dichos decretos, hasta tanto se dicte sentencia definitiva.

En dicha comunicacion ATVC también manifiesta que, de acuerdo con lo dispuesto por la justicia, el organismo
regulador no se encuentra facultado a continuar dictando normas derivadas del DNU N°690/20 ni ejecutando
las ya dictadas, las que se encuentran suspendidas de un modo general.

d) REGLAMENTO DE SERVICIO UNIVERSAL
e Decreto N°764/00

El Anexo Il del Decreto N°764/00 fijo el aporte al FFSU en el 1% de los ingresos totales devengados por la
prestacion de servicio de telecomunicaciones, neto de impuestos y tasas que los graven. Adopt6 ademas el
mecanismo de “aporte o prestacion” (“pay or play”) para el cumplimiento de la obligacion de aporte de SU.
Adicionalmente, establecio la exencion de aportes en los siguientes casos: i) por los servicios locales en areas
de teledensidad inferior al 15%; ii) cuando, en el caso de Telecom Argentina y Telefonica, se den las
condiciones de un algoritmo que combina la pérdida de ingresos y la participacion porcentual de mercado de
otros prestadores en la provisién del servicio de telefonia local. Asimismo, cre6 un Consejo de Administracion,
encargado de la administracion del FFSU y de conformar los programas especificos de SU.
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Mediante la Resolucion 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 depdsito mensual de los montos que correspondieran. En agosto de 2007, se publico la
Resolucion N° 2.713 de la ex CNC que brindd precisiones respecto de los conceptos que se encuentran
alcanzados y aquellos que son compensables a los efectos del calculo de la obligacion de aporte al FFSU.

¢ Modificaciones al Reglamento del Servicio Universal

Luego de varios decretos y leyes que aprobaron y modificaron sucesivamente el Reglamento del SU (“RGSU”),
que sustituy6 el Anexo Il del Decreto N°764/00. EI ENACOM dict6 la Resolucion N° 721/20 por la que se
sustituye el Reglamento General de Servicio Universal aprobado por Resolucion ENACOM N° 2.642/16.

El nuevo reglamento mantiene la obligacion de aporte del 1% de los ingresos, conforme estaba previsto en la
resolucion anterior. Entre los aspectos mas relevantes el nuevo reglamento dispone:

(i) que el ENACOM podra tener por cancelada parcialmente la obligacion mensual de los aportantes
hasta un 30% de los aportes, como resultante de la rendicion de inversiones computables
realizadas en proyectos aprobados por el ENACOM,;

(i) que los licenciatarios podran presentar Proyectos a consideracion del ENACOM, para su analisis
y evaluacion;
(iii) que el despliegue de redes NGN fijas de ultima milla para banda ancha que sea objeto de los

Proyectos, no quedara amparado por la proteccion descripta en el articulo 3° del Decreto 1.340/16,
obligandonos a dar el acceso a la ultima milla ante un pedido de otro operador.

Por ultimo, en el marco del nuevo reglamento se dictaron programas del SU que involucran el despliegue de
banda ancha fija, despliegue de redes de acceso a servicios de comunicaciones moviles y prestaciones a
instituciones publicas, entre otros.

e FFSU - Impacto en Telecom en relacién con su licencia originaria para la prestacion del SBT

En el marco de lo dispuesto por las Resoluciones SC N° 80/07, N°154/10 y CNC N° 2.713/07, Telecom
comenz6 a presentar sus declaraciones juradas incluyendo los importes compensables, en razén de las
prestaciones que deberian considerarse como prestaciones del SU.

Sin embargo, 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 aun compensaciones por las prestaciones brindadas de las caracteristicas
contempladas por el régimen de SU.

A la fecha de emision de los presentes estados financieros Telecom ha presentado sus declaraciones juradas
mensuales del SU relacionadas con los servicios asociados a su licencia originaria para la prestacion del SBT
que arrojaron un saldo a favor de aproximadamente $ 13.229 millones (cifra no auditada), encontrandose, tanto
los programas como la metodologia de valorizacion, pendiente de aprobacion por parte de la Autoridad
Regulatoria. Este crédito no ha sido registrado en los presentes estados financieros al 31 de diciembre de 2020
a la espera de la aprobacién de los Programas del SU declarados y de la revisién que al respecto efectue la
Autoridad Regulatoria sobre esas declaraciones juradas y la confirmacion de la existencia de aportes
suficientes en el FFSU como para compensar a los operadores incumbentes.

El 8 de abril de 2011, la SC emitio su Resolucion N°43/11 por la que comunicé a Telecom que las prestaciones
vinculadas con Areas de Altos Costos (valorizadas en aproximadamente $ 13.512 millones e incluidas en el
saldo a favor mencionado) no constituian un Programa Indicativo Inicial.
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Asimismo, mediante las Resoluciones SC N°53, 54, 59, 60, 61, 62, 69 y 70/12, Telecom fue notificada que: el
“Servicio Especial de Informacion 110% las “Bonificaciones para Jubilados, Pensionados y Casas de Familia
de Bajo Consumo”, las prestaciones de “Telefonia Publica Social y Telefonia Publica Deficitaria”, los “Servicios
y Bonificaciones vinculados al Programa Sociedad de la Informacion argentin@internet.todos”, los “Servicios
para Hipoacusicos”, los “Servicios de Acceso Gratuito a Servicios Especiales de Emergencia y Servicios
Especiales a la Comunidad”, los “Servicio de Valor Agregado 0611y 0612” y el “Servicio Semipublico de Larga
Distancia (SSPLD)” (valorizadas en aproximadamente $1.541 millones e incluidas en el saldo a favor
mencionado), respectivamente, no constituian un Programa Inicial del SU, en los términos del Articulo 26 del
Anexo |ll 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 revocar
los actos dictados.

En septiembre de 2012 la CNC intimé a Telecom al depdsito de aproximadamente $208 millones. Telecom ha
efectuado una presentacidon rechazando la intimacién debido a encontrarse pendientes de resolucion los
recursos interpuestos contra las resoluciones emitidas por la SC.

El 28 de noviembre de 2019 el ENACOM notificé a Telecom el rechazo de los recursos presentados por la
Sociedad contra las resoluciones citadas, elevandolos a la superioridad para su sustanciacion. A la fecha de
emision de los presentes estados financieros, la resolucion de los recursos presentados se encuentra
pendiente de revision por parte del drgano revisor de apelacion.

Si bien no puede asegurarse la resolucion favorable de estas cuestiones en sede administrativa, la Direccion
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 relaciéon con los SCM originarios de Personal

En cumplimiento de las Resoluciones SC N°80/07 y N°154/10 y CNC N°2.713/07, Personal presento sus
declaraciones juradas desde julio de 2007 y efectud los depdsitos correspondientes.

El 26 de enero de 2011 se emitio la Resolucion SC N° 9/11 por la que se determind el “Programa Infraestructura
y Equipamiento”. La citada resolucion disponia que los prestadores de servicios de telecomunicaciones podrian
afectar a proyectos de inversion en el marco de este programa, exclusivamente, las sumas correspondientes
a sus obligaciones de aporte de inversion pendientes de cumplimiento nacidas en virtud del Anexo 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 emitio la Resolucion N°50/12 por la que comunico que las prestaciones invocadas
por los Prestadores de SCM, declaradas como Areas de Altos Costos o servicios prestados en sitios no
rentables, servicios prestados a clientes con limitaciones fisicas (hipoacusicos y no videntes), escuelas rurales
y la pretension vinculada a la instalacion de radiobases y/o 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° ultima parte de la Resolucion N°80/07, ni del Articulo 2° del Decreto
N°558/08. También estableci6 que ciertos montos deducidos podrian ser afectados a proyectos de inversiéon
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 el recurso se
encuentra pendiente de resolucion.
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El 1° de octubre de 2012, y ante la intimacion cursada por la SC, Personal procedié a depositar bajo protesto
en el FFSU el monto equivalente 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 que se estime convenientes para reclamar su reintegro, tal como fue informado a la SC y ala CNC
el 15 de octubre de 2012. Desde el mes de agosto de 2012, Personal realiza el pago bajo protesto de esos
conceptos en sus declaraciones juradas mensuales.

La Direccion de Telecom no puede asegurar la resolucion favorable de esta cuestion en sede administrativa.
e FFSU - Impacto en Telecom en relaciéon con los servicios originarios de Cablevision

Cablevisién ha cumplimentado los aportes correspondientes, encontrandose, a la fecha, pendiente aun de
aprobacion por parte de la Autoridad Regulatoria, el Proyecto presentado por Cablevision el 21 de junio de
2011, en el marco de la Resolucion SC N° 9/11, a efectos de cumplir la obligacion de aporte del SU por los
montos devengados desde enero de 2001 y hasta la entrada en vigencia del Decreto N° 558/08.

e) ESPECTRO
e Mediante la Resolucion SC N° 79/14

El 31 de octubre de 2014 se llevé a cabo la Subasta Publica correspondiente al Concurso Publico, aprobado
a través de la Resoluciéon y mediante las Resoluciones SC N° 80/14, 81/14, 82/14 y 83/14, Personal fue
adjudicada de los Lotes 2, 5, 6 y 8 de las frecuencias remanentes del Servicio de Comunicaciones Personales
(PCS) y del SRMC, asi como las del nuevo espectro para el SCMA, que fueron subastados por Concurso
Publico aprobado por la Resolucion SC N°38/14. Asimismo, mediante la Resolucion SC N° 25/15 del 11 de
junio de 2015, se adjudicaron las frecuencias restantes del Lote 8, integrandose el mismo.

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
adjudicacion. 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).

f) OTRAS CUESTIONES REGULATORIAS RELEVANTES

v SITUACION REGULATORIA EN URUGUAY
o 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, television y otros servicios de comunicacion audiovisual (en adelante “Ley de Comunicaciones
Audiovisuales”). En su articulo 202 dicha Ley establece que el Poder Ejecutivo la reglamentara dentro del plazo
de 120 dias contados desde el siguiente al de su publicacion en el Diario Oficial. A la fecha de emision de los
presentes estados financieros se han dictado los Decretos reglamentarios N° 45/015 y N° 160/019. El primero
de los citados Decretos establece que la concesién de uso y asignacion de espectro radioeléctrico de los
servicios de comunicacion audiovisual no satelitales se otorgan por un plazo de 15 afios mientras que el
segundo Decreto mencionado reglamenta varias disposiciones de la Ley de comunicaciones audiovisuales.

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
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comunicacion audiovisual deberan transferir las autorizaciones o licencias necesarias para no superar los
limites sefialados, disponiendo a tales efectos de un plazo de 4 afios contados a partir de la fecha de entrada
en vigencia de la Ley de Comunicaciones Audiovisuales.

Adesol estd analizando las posibles consecuencias que podria generar el cambio en el marco regulatorio sobre
sus negocios y las eventuales acciones legales para salvaguardar sus derechos y los de sus accionistas.
Adicionalmente, dicha sociedad esta monitoreando los distintos procesos de inconstitucionalidad presentados
por otras empresas contra ciertos articulos de la citada ley para saber si las sentencias que dicte la Suprema
Corte de Justicia de Uruguay en dichos procesos pueden ser favorables a la posicion de Adesol en el futuro.
Al 7 de abril de 2016 se presentaron 28 acciones de inconstitucionalidad contra la citada ley. A la fecha de
emision de los presentes estados financieros, la Suprema Corte de Justicia dict6 28 sentencias a través de las
cuales se declara la inconstitucionalidad de los articulos 39 inciso 3°, 55, 56 inciso 1°, 60 literal C, 98 inciso 2°,
117 inciso 2°, 143 y 149 inciso 2° de la Ley N° 19.307. Es de destacar que en algunos de dichos fallos la
Suprema Corte de Justicia desestimé la inconstitucionalidad solicitada por la accionante con relacion al articulo
54 de la ley referida.

Dado el analisis referido, las permisionarias AUDOMAR S.A., DOLFYCOR S.A., REIFORD S.A., SPACE
ENERGY TECH S.A., TRACEL S.A., BERSABEL S.A, y VISION SATELITAL S.A., conjuntamente con el
accionista mayoritario de las mismas, presentaron el 22 de noviembre de 2019 una accidon de
inconstitucionalidad contra los articulos 54 y 189 de la Ley N° 19.307. El 15 de octubre de 2020 la Suprema
Corte de Justicia de Uruguay declaro la falta de legitimacion pasiva del Poder Legislativo y desestimo la accion
de inconstitucionalidad interpuesta.

Por otra parte, en abril de 2020 el Poder Ejecutivo remitié al Parlamento un proyecto de ley de medios que de
aprobarse implicaria la derogacion de la actual ley de comunicaciones audiovisuales (N° 19.307) y, en
consecuencia, sus respectivos decretos reglamentarios quedarian sin efecto. A la fecha de emision de los
presentes estados financieros, el proyecto de ley de medios mencionado continda bajo revision del Parlamento.

e Migracion de servicios

El 11 de enero de 2018 se publicé en el Diario Oficial el Decreto N° 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 implique modificacion alguna de las
autorizaciones originales para operar, ni en el resto de las condiciones establecidas en las respectivas
licencias. Dichas autorizaciones permaneceran sin cambio en las areas de servicio autorizadas en un plazo de
18 meses.

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 migracion de sus abonados, el cual fue finalizado el 11 de julio de 2019.

v OTROS REGLAMENTOS

e Reglamento de Licencias de Servicios TIC

Mediante la Resolucion 697/17 del Ministerio de Modernizacion, publicada el 2 de enero de 2018, se aprobd
el nuevo Reglamento de Licencias para servicios de TICs. Esta Resolucion deja sin efecto el Reglamento
aprobado a través del Anexo | del Decreto N° 764/00, a partir de su entrada en vigencia (1° de febrero de 2018)
y deroga también las Resoluciones ENACOM N°2.483/16 y N° 1.394/16 (a excepcion del articulo 12 de su
Anexo |, que mantendra su vigencia). Telecom ha efectuado presentaciones recurriendo algunos aspectos de
esta Resolucién, recurso que, a la fecha, se encuentra aun pendiente de resolucion.

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2021
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Pablo San Martin C.P.CECABA T 1F 17
Por Comision Fiscalizadora

-25-



VLG S.A.U.
Numero de inscripcion en IGJ: 1933115

e Reglamento de Clientes de Servicios TIC

Mediante la Resolucion N° 733/17 del Ministerio de Modernizacion, publicada el 4 de enero de 2018, se aprobd
el nuevo Reglamento de Clientes de los Servicios 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 Ill 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 derogé los 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 radiodifusién por suscripcion.

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

El 27 de junio de 2018 se publicé en el Boletin Oficial la Resolucion del Ministerio de Modernizacién
N° 363/18 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 el recurso presentado se encuentra pendiente de resolucion. Posteriores modificaciones
fueron introducidas a través de las Resoluciones N° 1.150/19 y 1.522/19, de la Secretaria de Gobierno de
Modernizacion, entre las que se destaca, establecer el plazo de 30 dias habiles para informar anticipadamente
modificaciones sustanciales en los servicios prestados a los clientes.

o Reglamento de Portabilidad Numérica

El 4 de abril de 2018, el Ministerio de Modernizacion dictd la Resolucion N° E-203/18, a través de la cual se
aprueba el nuevo Reglamento de Portabilidad Numérica, incluyendo la portabilidad de lineas del servicio de
telefonia fija. Mediante dicha resolucién se aprueba también el cronograma de implementacion de la
portabilidad para estos servicios y se revocan las Resoluciones N° SC 98/10, SC 67/11 y SC 21/13 y
Resolucion Ministerio de Comunicaciones E-170/17, y su normativa complementaria. Mediante la Resolucion
N°401/18 del Ministerio de Modernizacion, publicada el 11 de julio de 2018, se dispuso que el ENACOM
determinara la forma de constitucion e instrumentacion de la integracion del Comité de Portabilidad Numérica.

A través de la Resolucion 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 Direccién Nacional de Planificaciéon 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 seleccion 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 Resolucién 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 implementacién de la Portabilidad Numérica. A la fecha de los presentes estados financieros, no han
sido nombrados aun, los representantes de dicho Comité.

Por ultimo, mediante la Resolucion ENACOM N° 1.509/20 emitida el 31 de diciembre de 2020, se sustituye el
cronograma de trabajo para la implementacion de la Portabilidad Numérica que fuera aprobado como Anexo
de la Resolucion N° 4.950/18. Asimismo, se aprueba el nuevo modelo de Pliego de Bases y Condiciones para
la seleccion del Administrador de la Base de Datos (ABD) centralizada de la Portabilidad Numérica del Servicio
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de Comunicaciones Moviles y del Servicio de Telefonia Fija y se aprueba las Especificaciones Técnicas de
Red.

Esta medida se dicta ad referéndum del Directorio del ENACOM. A la fecha de emision de los presentes
estados financieros, dicha medida no ha sido aprobada por el Directorio del ENACOM.

e Reglamento General de Interconexidon y Acceso

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

Conforme el nuevo Reglamento, los términos, condiciones y precios de interconexion y acceso podran ser
fijados libremente por acuerdo de partes. El ENACOM fijara cargos provisorios de interconexion, conforme lo
dispuesto por el Decreto N° 1.340/16.

Adicionalmente, los prestadores de servicios TIC estaran obligados a proveer interconexion a solicitud de otro
proveedor de servicios TIC, bajo condiciones técnicas y econdmicas no menos favorables que las que se
otorguen a si mismos o a terceros garantizando la calidad de servicio, la transparencia en la compensacion y
se debera evitar que Prestadores de Servicios de TIC Solicitantes deban pagar por funciones o servicios que
no necesiten para la prestacion de sus servicios.

El 14 de agosto de 2018 el ENACOM dict6 la Resolucién N°4.952/18 por la que se establece un cargo
provisorio equivalente a U$S 0,0108 por minuto de comunicacién, 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 aplicacién del cargo fijado,
la unidad de medida sera el segundo. EI mismo cargo fue fijado para la terminacion en redes del servicio de
SRCE a través de la Resolucion ENACOM N° 1.161/18 de fecha 27 de noviembre de 2018.

En esta misma fecha, se publicé también en el Boletin Oficial la Resolucion ENACOM N°1.160/18, por la que
se establecio: (i) para los servicios de Originacion o Terminacion Local en las redes del Servicio de Telefonia
Fija, un cargo provisorio equivalente a dolares estadounidenses cero con cuarenta y cinco diezmilésimos (U$S
0,0045) por minuto de comunicacion (ii) para el servicio de Transito Local, un cargo provisorio equivalente a
ddlares estadounidenses cero con diez diezmilésimos (U$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) que a los efectos de la aplicacion
de los cargos fijados en la presente Resolucion, la unidad de medida de tasacién sera el segundo.

Telecom, presentd un recurso al ENACOM contra los cargos establecidos en las disposiciones citadas,
exponiendo los fundamentos legales que ameritan la revision de la Resolucion dictada. A la fecha de emision
de los presentes estados financieros dicho recurso se encuentra aun pendiente de resolucion.

A través de la Resolucion N° 4.266/19 publicada en el Boletin Oficial el 8 de octubre de 2019, se establecio
transitoriamente, y de forma excepcional, que el tipo de cambio de referencia aplicable a la remuneracion de
los cargos de interconexion vigentes y establecidos por las resoluciones ENACOM N° 4.952/18, N° 1.160/18 y
N° 1.161/18, para llamadas efectuadas a partir del 1° de agosto de 2019, seré de cuarenta y cinco pesos con
veinticinco centavos ($45,25) por cada ddlar estadounidense. En los meses sucesivos, el tipo de cambio a
aplicar no podra superar en un seis por ciento (6%) el tipo de cambio establecido para el mes anterior y, en
ningun caso podra superar el tipo de cambio vendedor del Banco de la Nacion Argentina vigente al ultimo dia
habil del mes de prestacion de los servicios. Esta medida era de aplicacion para los servicios brindados hasta
el 31 de diciembre de 2019 inclusive.
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El 29 de diciembre 2020, a través de la Resolucion N° 1.510/20 publicada en el Boletin Oficial, se establecio,
transitoriamente y de forma excepcional, que el tipo de cambio de referencia aplicable para llamadas
efectuadas a partir del 1° de enero de 2021, sera de ochenta y tres pesos con treinta y seis centavos ($83,36)
por cada doélar estadounidense. Esta medida sera de aplicacion para los servicios brindados hasta el 30 de
junio de 2021 inclusive y se dicta ad referéndum del Directorio del ENACOM. A la fecha de emision de los
presentes estados financieros, dicha medida no ha sido aprobada por el Directorio del ENACOM.

e Reglamento de Calidad de los Servicios TIC.

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

Se instruyé al ENACOM para que en un plazo de 90 corridos, dicte las normas reglamentarias pertinentes. Si
bien el plazo se encuentra vencido, a la fecha de emision de los presentes estados financieros se encuentran
aun pendientes.

o 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 (situaciones de emergencia).

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

e Régimen de Roaming Internacional entre Argentina y Chile

El 31 de agosto de 2020 se publicé en el Boletin Oficial la Resolucion N° 927/20 del ENACOM mediante la
cual se aprobo el Régimen de Roaming Internacional entre Chile y la Argentina. Entre otras cuestiones, dicho
Régimen dispuso que los proveedores de servicios de comunicaciones moviles de Argentina, incluidos los
Operadores Moviles Virtuales, deberan ofrecer a los clientes que utilicen servicios de Roaming internacional
con Chile los mismos precios que cobren en su propio pais para las comunicaciones de voz, mensajeria y
datos moviles efectuados durante su permanencia en dicho pais.

e Reglamento de Comparticion de Infraestructura

El 16 de diciembre de 2020 se publico la Resolucién N° 105/20 de la Jefatura de Gabinete de Ministros —
Secretaria de Innovacién Publica, aprobando el Reglamento de Comparticion de Infraestructura Pasiva
estableciendo las condiciones y procedimientos relativos al acceso, puesta a disposicion y uso compartido de
la infraestructura pasiva que sea de propiedad, ejerza control o de cualquier otra forma este a disposicion de
un Licenciatario de Servicios TIC.

Dentro de lo establecido en dicho Reglamento, se destaca la obligacion de permitir el acceso a otros
Licenciatarios de Servicios TIC a la infraestructura pasiva disponible; reservar capacidad en la instalacion de
nuevos ductos o estructuras para el acceso a otros Licenciatarios de servicios TIC; imposibilidad de acordar
exclusividad de uso, entre otras obligaciones.

A la fecha de emision de los presentes estados financieros, Telecom se encuentra evaluando el impacto de
las obligaciones impuestas por esta nueva reglamentacion.
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e Reglamento de Servicios de TV por suscripcion.

El 24 de diciembre de 2020 se publicé en el Boletin Oficial la Resolucion ENACOM N° 1.491/20 por la que se
aprueba el “Reglamento General de los Servicios de Television por Suscripcion por Vinculo Fisico y/o
Radioelectrico y Satelital", a través del cual se dispone, entre otros aspectos, el ordenamiento de las sefiales
de sus grillas de programacién de manera que las que correspondan al mismo rubro de programacion queden
ubicadas correlativamente; la obligaciéon de presentacion de una declaracion jurada anual de grilla de sefiales,
la inclusion de senales de Licenciatarios de TV abierta; la determinacion de sefales de inclusién obligatoria, y
que, en el caso de desacuerdo para incluir en grilla una sefial de inclusién obligatoria o no, sea TV abierta o
las incluidas en el Registro Publico de Sefiales, cualquiera de las partes podra acudir a ENACOM. Asimismo,
se dispone que no podra condicionarse la comercializacion de una o varias sefales determinadas a la
adquisicion de otras sefales. En el supuesto que se ofrezca un paquete de sefiales se debera desagregar el
precio de cada una de ellas.

A la fecha de emision de los presentes estados financieros, Telecom se encuentra evaluando el impacto de
estas disposiciones.

v COMPRE ARGENTINO

En virtud de la Ley N° 27.437, Telecom Argentina - en su calidad de licenciataria del servicio publico de telefonia
fija - y sus respectivos sub-contratantes 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.

La ley estipula que se otorgara la preferencia establecida 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.

La ley dispone que un bien es de origen nacional cuando ha sido producido o extraido en la Nacion Argentina,
siempre que el costo de las materias primas, insumos o materiales importados nacionalizados no supere el
40% de su valor bruto de produccion.

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 obligacion 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 Telecom menor flexibilidad operativa debido, entre otras razones,
a la gestiéon de autorizaciones previas a la concrecion de las adquisiciones, a la inversion de tiempo en el
armado de las publicaciones y de las presentaciones requeridas respecto de la obligacion de informar las
declaraciones juradas semestrales de cumplimiento del Compre Argentino y gastos administrativos asociados.
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7.2 PREVISIONES Y OTROS CARGOS

1. Contingencias probables

A continuacion, se detallan algunas de las principales contingencias por las que la Direccion de Telecom, con
la asistencia de sus asesores legales y los antecedentes de cada caso, ha registrado previsiones que estima
suficientes:

a) Bonos de participacién 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, eximio a Telefonica y Telecom Argentina
de emitir los bonos de participacion en las ganancias mencionados en la Ley N° 23.696. En esos juicios
los actores pretenden el reconocimiento de una indemnizacion de los dafos y perjuicios que alegan haber
sufrido por no haberse realizado la emision de dichos titulos.

En agosto de 2008 se conocid un fallo de la Corte Suprema de Justicia que declaro, en un juicio contra
Telefdénica, 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 soélo declaré la inconstitucionalidad del
Decreto N° 395/92 sino que también ordend la remision de las actuaciones al juzgado de origen para que
dicte un nuevo pronunciamiento a efectos de establecer el sujeto obligado al pago -licenciataria y/o
Estado Nacional- y los parametros a ser considerados para cuantificar el monto de condena (porcentaje
de participacion en las ganancias, criterios de prescripcion, método de 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 ¢/ 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 ingreso a Telecom Argentina con posterioridad al 8 de noviembre de 1990 y que no integré el PPP.

Este antecedente jurisprudencial es consistente con el criterio utilizado por Telecom Argentina basado en
el asesoramiento de sus asesores legales (que consideraban remotas las chances de abonar
indemnizaciones a empleados no incluidos en el PPP) para la estimacion de las previsiones registradas
por estas demandas.

Criterios de prescripcion de las demandas: fallo de la Corte Suprema “Dominguez 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/ Telefonica de Argentina S.A.”. En este caso la Corte Suprema dejo sin efecto
la sentencia del tribunal inferior, que habia declarado la prescripcion de la 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,
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del méaximo 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, dos
salas de la Camara Civil y Comercial Federal han admitido que la prescripcion 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 periodicas; mientras que solo la Sala Ill sigue sosteniendo por mayoria
de votos, que la prescripcion no se produce en forma periddica sino que ha operado a los 10 afios del
dictado del Decreto N° 395/92.

Criterio de determinacion de la ganancia relevante para calculo de la indemnizacién: fallo plenario
de la Camara Civil y Comercial Federal “Parota ¢/ Estado Nacional y Telefénica de Argentina S.A.”

El 27 de febrero de 2014 la Camara Civil y Comercial Federal dict6 un fallo plenario en los autos “Parota,
César ¢/ Estado Nacional” en el que es demandado Telefénica. En la sentencia el tribunal establecié: “que
la determinacién del crédito por los bonos de participacion en las ganancias que les corresponden a los
ex-empleados de Telefénica de Argentina sera obtenido sobre la ganancia imponible de la Empresa
Telefonica 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 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”.

Federacion Argentina _de las Telecomunicaciones y otros ¢/ Telecom Argentina S.A. s/
participacion accionariado obrero

En junio de 2013 Telecom fue notificada de una demanda caratulada “Federacién 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 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 implementacién del bono constituye una obligacion de hacer con
eventuales impactos patrimoniales futuros para Telecom Argentina.

Telecom presenté la contestacion de la demanda y opuso la excepcién de incompetencia del fuero laboral.
En octubre del 2013 el Juez dispuso rechazar la excepcién de incompetencia, establecer para el caso la
prescripcion decenal y diferir la resolucion de las defensas de cosa juzgada, litispendencia y la citacion
de tercero pedidas, todas para ser resueltas luego de una audiencia fijada por el tribunal. Telecom recurrié
la resolucion del juez.

En 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 acompafe los mandatos suficientes de los trabajadores
comprendidos en la accion; mientras tanto el tramite del juicio quedara suspendido. La actora apeld la
decision y el juez difiri6 dicho recurso para el momento de dictar sentencia.
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b)

c)

d)

En diciembre de 2017 se dictd sentencia de Primera Instancia 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. En junio
de 2019, la Camara modificé el decisorio de primera instancia y devolvié el expediente para su tramite, el
cual se encuentra abierto a prueba actualmente.

Telecom, con la asistencia de sus asesores legales, considera que posee solidos 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 emision del bono, dado que ya existen diversos reclamos individuales con su propio tramite y resultado,
ello ademas de otras razones sobre la ausencia de legitimacion.

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 mientras que otros conceptos,
no deberian prosperar. A la fecha de emisién de los presentes estados financieros, algunas causas se
encuentran abiertas a prueba y con peritajes en curso de preparacion.

Actividad sancionatoria del regulador

Telecom enfrenta diversos procedimientos sancionatorios impulsados por la Autoridad de Control, en la
mayoria de los casos, por demoras en la reparacion y en la instalacion del servicio a los clientes de telefonia
fija. Si bien por lo general una sancion individualmente considerada no tiene un efecto material sobre el
patrimonio de Telecom, existe una desproporcion entre el valor de la sancién impuesta por la Autoridad de
Control y los ingresos que el cliente afectado ha generado para Telecom.

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 demandas
contra Telecom Argentina y Telecom Personal reclamando la suma de $408.721.835 en concepto de dafios
y perjuicios sufridos durante la relacion contractual con dichas empresas, asi como por la falta de
renovacion del vinculo que las unia. Task Solution S.A. sostiene que su Unica relacion contractual era con
las sociedades demandadas y que la no renovacién de su vinculo provoco su cesacion de pagos. En agosto
de 2018 Telecom contesté las demandas rechazando la indemnizacion reclamada y solicitando la
inconstitucionalidad de los dafios punitivos reclamados.

Por otra parte, Telecom reconvino por sumas ya abonadas a terceros 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.

En diciembre de 2018 se decretd la quiebra de la empresa Task Solutions.

Al 31 de diciembre de 2020 la Direccion de Telecom, con la asistencia de sus asesores legales, ha
constituido previsiones que estimas 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.
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2.

Contingencias posibles

En adicion a las contingencias posibles de naturaleza regulatoria descriptas en la Nota 2 d), se detallan a
continuacion algunas de las principales contingencias por las que la Direccion de Telecom no ha constituido
una previsiéon, aunque no puede asegurarse el resultado final de estos procesos judiciales:

a)

b)

Tasas de Derechos Radioeléctricos

En octubre de 2016 Personal modifico 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 reduccion
en el monto de las tasas abonadas por Personal.

En marzo de 2017, el ENACOM requiri6é a Personal que rectificara sus declaraciones correspondientes al
mes de octubre de 2016, exigiendo que las declaraciones de dichos planes continuaran preparandose
sobre la base de los criterios anteriores. Similar intimacién, fue cursada en septiembre de 2018, por los
periodos subsiguientes. La Direccion de Telecom considera que tiene argumentos legales sélidos para
defender su posicion, los cuales se encuentran actualmente ratificados en los considerandos de la
Resolucion ENACOM N°840/18, y, en consecuencia, presentd oportunamente, los correspondientes
descargos administrativos. En agosto de 2017 Personal recibié la nota de imputacion por las diferencias
adeudadas en relacion a la liquidacion del mes de octubre de 2016. No obstante, los argumentos expuestos
en su descargo, en abril de 2019, el ENACOM sancioné a Telecom a consecuencia del incumplimiento
atribuido por dicho periodo. Telecom ha interpuesto el recurso administrativo correspondiente. 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 liquidacidon asciende
aproximadamente a $ 717 millones mas intereses al 31 de diciembre de 2020.

El 27 de febrero de 2018 fueron publicadas en el Boletin Oficial las Resoluciones ENACOM N°840/18 y
N°1.196/18. Por medio de estas se actualiza el valor de la Unidad de Tasacién Radioeléctrica y
adicionalmente se fija un nuevo régimen para los Servicios de Comunicaciones Mdviles, que incrementd
sustancialmente los montos que deben ingresarse por este concepto.

Oportunamente, Telecom efectu6 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 de
2018), y abond (bajo protesto) los importes respectivos. También comenzé a cumplir, a partir del mes de
setiembre de 2018 con la presentacion y pago (bajo protesto) de las declaraciones juradas
correspondientes.

Mediante la Resolucién ENACOM N°4.266/19 de fecha 8 de octubre de 2019 se modifico la base de calculo
de los Derechos y Aranceles Radioeléctricos correspondientes a los Servicios de Comunicaciones Moviles
(SRMC, STM, PCS y SCMA) a partir de las declaraciones juradas cuyo vencimiento opera con
posterioridad a la fecha de publicaciéon de la Resolucion. Dicha modificacion representa una reduccion de
la alicuota aplicable al pago de DER por esos servicios.

Demanda “Consumidores Financieros Asociacién 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.
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La demanda tiene por objeto que: i) Personal cese con tales practicas y cobre a los usuarios el tiempo
exacto de comunicacion utilizado; ii) reintegre los importes percibidos en exceso durante los ultimos diez
anos 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 intereses
a 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 rechaz6 la demanda, haciendo hincapié en las normas del marco regulatorio que avalan
expresamente su proceder, 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 Mdviles 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.

Por otra parte, la Secretaria de Comercio di6 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 Asociacién de Consumidores
“Proconsumer”, quien alega supuestas insuficiencias en la informaciéon brindada a los clientes en las
oportunidades de cambios de condiciones de precios durante el periodo mayo 2008 a mayo 2011. El objeto
de la demanda es que se reintegre a ciertos clientes -de facturacion por abono fijo - sumas de dinero por
un periodo de dos meses tomados desde las supuestas inconsistencias de informacion que alega la
demandante.

Telecom contesto la demanda e hizo un planteo de competencia que fue rechazado por la Corte Suprema
de Justicia de la Nacion quien dispuso que la causa continuara su tramite ante el fuero comercial.

El 8 de octubre de 2020 fue homologado el acuerdo conciliatorio al que arribaron las partes para poner fin
a la demanda.

Juicios relacionados con servicios de valor agregado —contenidos méviles

En octubre de 2015 Personal fue notificada de una demanda 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 numero indeterminado de clientes de Personal.

La demandante reclama por el modo de contratacion de contenidos vy trivias, en particular por supuestos
cobros indebidos de mensajes enviados como oferta de esos servicios y por las suscripciones a aquellos.
Asimismo, plantea la imposicion de dafos punitorios a Personal.

Esta demanda es sustancialmente similar a otros reclamos efectuados por la asociacion de consumidores
Proconsumer en los que también se invoca la representacion colectiva de clientes. A la fecha de emision
de los presentes estados financieros, este reclamo de monto indeterminado permanece en la etapa
preliminar toda vez que aun no han finalizado las notificaciones de demanda de todos los involucrados.
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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. Sin embargo, dada la ausencia de antecedentes
jurisprudenciales, no puede asegurarse el resultado final en dichos procesos judiciales.

Reclamos de alqunos 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 notifico a varios de ellos
que no se renovarian dichos convenios.

En virtud de esa comunicacion, algunas empresas solicitaron y obtuvieron, medidas cautelares contra
Personal, a fin de evitar que se hiciera efectiva la decisién de no renovar los acuerdos, obligandose a
Personal a abstenerse de desconectar o interrumpir la relacién contractual existente. A la fecha de emision
de los presentes estados financieros no existen acciones judiciales vigentes.

En febrero de 2017, el ENACOM notificé a Personal la Resolucion N° 2017-1122-APN-ENACOM # MCO
(Resolucion N°1.122), 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 Moviles podran recibir, por todo concepto, un porcentaje que no podra superar el 40% de
los servicios facturados por cuenta y orden de esos agregadores. Asimismo, la Resolucion disponia un
plazo de 30 dias habiles para presentar al ENACOM los contratos de interconexion o las adendas a los
existentes, que aseguren las adecuaciones a los contratos ya vigentes y con relacién a los servicios
prestados por los integrantes de la Camara Argentina de Valor Agregado Movil (“CAVAM”).

En julio de 2019, el ENACOM resolviéo mediante Resolucion N°2019-2540-APN-ENACOM#JGM dejar sin
efecto la Resolucién N°1.122/17 del Registro del Ente Nacional de Comunicaciones y la Resolucion N°184-
SC/1997.

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 numero
indeterminado de clientes de Personal. El juicio se encuentra para dictar sentencia.

En 2015 Telecom tomd conocimiento de un fallo judicial adverso en un juicio analogo, promovido por la
misma asociacion de consumidores contra otro operador movil. Actualmente se encuentra para dictar
sentencia.

La Direccion de Telecom, con la asistencia de sus asesores legales considera que posee solidos
argumentos para su defensa. Sin embargo, no puede asegurarse el resultado final de este juicio.

Demandas Sindicatos por Aportes y Contribuciones Sindicales

Los sindicatos FOEESITRA, SITRATEL, SILUJANTEL, SOEESIT, FOETRAy SUTTACH y el Sindicato de
Obreros y Empleados Telefonicos de Tucuman, iniciaron 7 acciones judiciales contra Telecom 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,
por el plazo no prescripto de 5 afios, mas los dafos y perjuicios causados por el “no pago” de dichos
conceptos. Los conceptos reclamados son el Fondo Especial y la Contribucion Solidaria.

Los sindicatos mencionados sostienen que Telecom es solidariamente responsable del pago de los aportes
y contribuciones mencionados, fundamentando su pretensién en los articulos 29 y 30 de la Ley de Contrato
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de Trabajo y en el incumplimiento del CCT en lo que respecta a su obligacion de informar al Sindicato de
las contrataciones de terceros. Las demandas fueron contestadas en su totalidad.

En el juicio llevado adelante por FOEESITRA, el juez de primera instancia rechazo la citaciéon a terceros
efectuada por Telecom. Tal decisorio se encuentra apelado.

En el juicio de FOETRA, la Camara revoco la sentencia de primera instancia que habia declarado la
inhabilidad de la via. El juez de primera instancia debe resolver las excepciones opuestas por Telecom.

Los restantes reclamos, se encuentran con plazos suspendidos a pedido de las partes.
Los juicios son por monto indeterminado.

Si bien la Direccién de Telecom considera que existen sélidos argumentos para la resolucion favorable de
estas causas, dada la ausencia de antecedentes jurisprudenciales no puede asegurarse el resultado final
de estos juicios.

Asociacion por la Defensa de Usuarios y Consumidores c/ Cablevision s/ Sumarisimo:

En 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.

En diciembre de 2018, Telecom contesto la demanda y opuso excepciones de prescripcion (plazo bienal)
y de falta de legitimacion activa de la asociacion para interponer la demanda. Asimismo, se plante¢ 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 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 acomparié prueba documental. Se solicitd el
rechazo de la demanda en su totalidad con costas a la actora.

El juicio es de monto indeterminado.

Telecom, con la asistencia de sus asesores legales, considera que posee sélidos argumentos para su
defensa. Sin embargo, no puede asegurarse el resultado final de esta demanda.

Demanda “Unién de Usuarios y Consumidores y otro c/Telecom Argentina S.A.”

El 3 de septiembre de 2019, Telecom (como continuadora de Cablevision) fue notificada de una demanda
colectiva iniciada por “Unidn de Consumidores y Consumidores” y “Consumidores Libres Cooperativa Ltda.
De Provision de Servicios de Accion Comunitaria”, en tramite ante el Juzgado de Primera Instancia en lo
Comercial N° 9, Secretaria N° 17, por monto indeterminado.

La accion promovida persigue que se condene a Telecom a restituir los aumentos cobrados a sus clientes
por los meses de septiembre y octubre de 2018, enero 2019 y los aumentos que cobre durante la
tramitacion del proceso, por los servicios de Internet, radiodifusién por suscripcion, demas servicios de
tecnologia de la informacion y las comunicaciones y demas servicios complementarios (todos ellos
servicios provistos bajo las marcas Cablevision y Fibertel), con mas intereses hasta la fecha de la efectiva
restitucion. Ello, argumentando un supuesto incumplimiento de previsiones incluidas en el Reglamento de
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Clientes de los Servicios de Tecnologias de la Informacion y Comunicaciones y la Ley N° 24.240
relacionadas con los plazos y forma de notificacion de la variacion de precios de dichos servicios.

Telecom, con la asistencia de sus asesores legales, considera que posee sdélidos argumentos para su
defensa. Sin embargo, no puede asegurarse el resultado final de esta demanda.

Resolucion 50/10 y subsiquientes de la Secretaria de Comercio Interior de la Nacion (“SCI”)

Mediante Resolucion N° 50/10 la SCI dispuso la aprobacion de pautas para las operaciones de
comercializacion del servicio de television paga. Para ello dispuso la aplicacién de una férmula para el
célculo del abono mensual del servicio basico. El monto que resultara de la aplicacion de la férmula en
cuestion debia ser informado a la Direccion de Lealtad Comercial, debiendo los operadores de television
paga ajustar dicho monto en forma semestral y comunicar el resultado de dicho ajuste a esa Direccién. La
Resolucién N° 50/10 fue impugnada administrativamente por Telecom solicitando la suspension de sus
efectos y su nulidad.

Asimismo, segun resolucién de fecha 1° de agosto de 2011 dictada en autos "LA CAPITAL CABLE S.A. ¢/
Ministerio de Economia-Secretaria de Comercio Interior de la Nacién" la Camara Federal de Apelaciones
de la ciudad de Mar del Plata ha ordenado a la SCI suspender la aplicacién de la Resolucion N° 50/10 con
efectos para todos los licenciatarios de television por cable representados por la Asociacion de Television
por Cable (“ATVC”). Cabe destacar que dicha medida fue notificada el 12 de septiembre de 2011 a la SCI
y al Ministerio de Economia, adquiriendo asi plenamente sus efectos. El Estado Nacional interpuso recurso
extraordinario contra la decisién de la Camara Federal de Mar del Plata que fue rechazado, por lo que el
Estado Nacional interpuso un recurso de queja ante la Corte Suprema el cual también fue rechazado.

Sin perjuicio de lo anterior, entre marzo de 2011 y octubre de 2014 se publicaron en el Boletin Oficial
sucesivas resoluciones basadas en la Resolucién N° 50/10 que regulaban los precios que Cablevision
debia cobrar a sus clientes por el abono basico del servicio de television por cable. Estas resoluciones
fueron oportunamente impugnadas y su aplicacion se encontraba suspendida por efectos de la medida
cautelar antes mencionada. Sin perjuicio de ello, cada Resolucién tenia un plazo de vigencia de entre tres
y seis meses, venciendo el ultimo de ellos en octubre de 2014.

En septiembre de 2014 la Corte Suprema dict6é sentencia en los autos “Municipalidad de Berazategui c/
Cablevisiéon” y dispuso la remisién de las causas vinculadas a estas resoluciones a la Camara Federal de
Mar del Plata donde fue dictada la medida colectiva a favor de la ATVC. Actualmente todas las causas
vinculadas a este tema tramitan ante la Justicia Federal de Mar del Plata.

En abril de 2019, La Capital Cable S.A. fue notificada de la resolucion emitida por el Juzgado Federal N°2
de Mar del Plata en la que declaré la inconstitucionalidad de ciertos articulos de la ley en la que se baso
el SCI para la emision de la Resolucion N°50/10 junto con las sucesivas resoluciones. La declaraciéon de
inconstitucionalidad significa que estas resoluciones no son aplicables a La Capital Cable y a las
compafiias agrupadas por ATVC. Sin embargo, el Estado Nacional presentd una apelacion contra dicha
resolucion.

El 26 de diciembre de 2019 la Camara Federal de Mar del Plata resolvio rechazar los agravios del Estado
Nacional y confirmar la sentencia de primera instancia que decret6 la inconstitucionalidad de los articulos
de la ley en la que se basoé el SCI para la emision de la Resolucion N°50/10 junto con las sucesivas
resoluciones. El Estado Nacional ha interpuesto Recurso Extraordinario, el cual le fue concedido con fecha
1° de marzo de 2021. Telecom, con la asistencia de sus asesores legales, se encuentra evaluando los
potenciales impactos a la luz de dichas novedades.
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Los presentes estados financieros deben leerse considerando las circunstancias descriptas y las
decisiones que se tomen con base en los presentes estados financieros deberan considerar el impacto
potencial que dichas circunstancias puedan tener en la Sociedad y sus subsidiarias.

Resoluciéon Nro. 16.765 CNV

En marzo de 2012 la CNV emitio la Resolucion N° 16.765 en virtud de la cual dispuso la instruccion de un
sumario contra Cablevision, sus directores y miembros de la Comision Fiscalizadora por presunto
incumplimiento del deber de informar. La CNV considera que esto 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 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 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.

En 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 presento el memorial. El expediente fue remitido al area de Legales.

Telecom, y sus asesores consideran que la misma posee so6lidos argumentos a su favor sin perjuicio de lo
cual, no puede asegurar que el sumario sera resuelto favorablemente.

Resolucion Nro. 17.769 CNV

En 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 trdmite de inscripcion de autoridades
designadas en la Asamblea General Ordinaria de Cablevision del 30 de abril de 2000 y la actualizacion de
la sede social en la Autopista de Informacion Financiera.

En enero de 2016 se celebro la audiencia preliminar de conformidad con el articulo 138 de la Ley N° 26.831
y octavo inciso b.1. de la Seccion Il del Capitulo 1l del Titulo Il de las Normas (N.T. 2013).

Telecom, en su caracter de continuadora por fusion de Cablevision, 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.

Tasa adicional por Impuesto a la Renta Comercial, Industrial o de Servicios (“IRACIS”)

En abril 2017, una subsidiaria de Cablevision recibié una notificacion de la Subsecretaria de Estado de
Tributacién 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 sdlidos argumentos para sostener su postura. Sin embargo,
a la fecha no se puede asegurar el resultado final del reclamo.

Contingencias remotas

El Grupo Telecom enfrenta otros procesos legales, fiscales y regulatorios considerados normales en el
desarrollo de sus actividades que la Direccion de Telecom y sus asesores legales estiman no generaran un
impacto adverso significativo sobre el resultado de sus operaciones, su liquidez o sobre su situacion
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patrimonial. De acuerdo con lo previsto en NIC 37, no se ha constituido prevision alguna ni se ha expuesto
informacion adicional en nota por la resolucién de estas cuestiones.

4. Contingencias activas

Reclamos por “Proyecto AFA Plus”

El 20 de julio de 2012, Telecom suscribié con la Asociacion del Futbol Argentino (“la AFA”), un contrato de
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 divisién donde
Telecom Argentina debia proveer la infraestructura y los sistemas que permitan a la AFA gerenciar el
mencionado proyecto. El recupero de las inversiones y gastos que Telecom Argentina efectuara y su margen
de rentabilidad provendrian del cobro de un precio de referencia fijado en el 20 % del valor de una entrada
“popular” por cada uno de los espectadores que ingresaran a los estadios, durante la vigencia del contrato, por
lo que la recuperabilidad de los activos de Telecom afectados al proyecto dependia de la puesta en marcha
del Proyecto AFA Plus por parte de su cliente.

Desde el gjercicio 2012 y en cumplimiento de sus obligaciones contractuales, Telecom realizé inversiones e
incurrié en gastos por un monto total de $182 millones, parte de los cuales se encuentran incluidos en el rubro
PP&E para la provision e instalacion de equipamientos y la ejecucion de obras civiles de adecuacion 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 recibi6é 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 formulé una propuesta para la compensacion de las inversiones y gastos a
realizarse a través de canje publicitario referido exclusivamente al Proyecto AFA Plus, (o el que lo sustituyera
en el futuro) por un monto de U$S 12,5 millones. La propuesta 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. 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 rechazo6 el reclamo, pero
acepto 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 inicid un proceso de mediacion previa obligatoria prejudicial. La primera audiencia
celebrada el 12 de julio de 2016 contd con la asistencia de ambas partes. Se mantuvo una segunda audiencia
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el 3 de agosto de 2016 y se fijo una tercer y ultima audiencia el 23 de agosto de 2016 que se cerrd sin acuerdo
entre las partes.

En febrero de 2018, Telecom llevé a cabo un nuevo procedimiento de mediacion prejudicial obligatoria, que
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.

Actualmente, el expediente ha sido abierto a prueba.

La Direccion de la Sociedad con la asistencia de sus asesores externos consideran que poseen solidos
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, al solo efecto de dar cumplimiento a las normas contables vigentes, la Sociedad ha
registrado una previsién contable derivada de la incertidumbre vinculada al valor recuperable de los activos
asociados al Proyecto AFA Plus y en modo alguno implica resignar o limitar los derechos que le asisten como
genuino acreedor en el marco del contrato suscripto con la AFA por el Proyecto AFA Plus.

NOTA 8 — ACUERDO DE ACCIONISTAS DE TELECOM ARGENTINA Y FIDEICOMISO DE VOTO

El 7 de julio de 2017, Cablevision Holding S.A. junto con la Sociedad, 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 Fusién de Telecom
Argentina y Cablevision (1° de enero de 2018). Conforme dicho Acuerdo, las partes han previsto:

* la representacion en los 6rganos 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 Comisioén Fiscalizadora;

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

» la eleccion del management, estableciéndose que, sujeto al cumplimiento por Cablevision Holding S.A. y
Fintech Telecom LLC de ciertos umbrales de titularidad de acciones de Telecom Argentina, Cablevisién
Holding S.A. 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 previeron la suscripcién de un Fidecomiso
de voto (el “Fideicomiso de Voto”) debiendo (i) aportar cada una ciertas acciones de Telecom al mismo de
modo que, al ser sumadas a las acciones que la Sociedad posee en Telecom Argentina, excedan el cincuenta
por ciento (50%) de las acciones en circulacion tras darle efecto a la Fusion, y (ii) designar cada una un co-
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fiduciario quién votara las acciones de acuerdo con los términos del Acuerdo de Fideicomiso de Voto. 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.

Con fecha 15 de abril de 2019 se formalizé el Fideicomiso de Voto, conforme el cual, Fintech Telecom LLC y
VLG S.A.U. (i) aportaron cada una 235.177.350 acciones de Telecom que, al ser sumadas a las acciones que
Cablevision Holding S.A. posee (directa e indirectamente) en Telecom, exceden el cincuenta por ciento (50%)
de las acciones en circulacion de Telecom, y (ii) Cablevision Holding S.A. y Fintech Telecom LLC designaron
cada una un co-fiduciario. Las acciones aportadas al Fideicomiso de Voto seran votadas por el co-fiduciario
designado por Cablevision Holding S.A. de acuerdo a como vote Cablevision Holding S.A. o como Cablevision
Holding S.A. lo instruya oportunamente, salvo respecto de las cuestiones sujetas a veto bajo el Acuerdo de
Accionistas, en cuyo caso seran votadas por el co-fiduciario designado por Fintech Telecom LLC como vote
Fintech Telecom LLC o como Fintech Telecom LLC lo instruya oportunamente.

NOTA 9 — ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS

La Sociedad participa en operaciones que involucran instrumentos financieros, registrados en cuentas
patrimoniales, que destina a atender sus necesidades, los cuales implican exposicién 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 Gestion de riesgo de capital

La Sociedad gestiona su capital para asegurar que estara en capacidad de continuar como empresa en marcha
mientras que maximiza el rendimiento a sus accionistas a través de la optimizacion de los saldos de deuda y
patrimonio.

La Sociedad monitorea la estructura de capital a través del indice de endeudamiento, que consiste en el
cociente entre la deuda neta (los préstamos menos Caja y bancos e Inversiones corrientes) y en el patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2020 la Sociedad no registraba préstamos.

9.2 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 de la Sociedad contratar instrumentos financieros para fines especulativos. Al 31 de diciembre
de 2020 no habia contratos de derivados financieros vigentes.

9.3 Gestion de riesgo de la tasa de interés

Al cierre del ejercicio presentado la Sociedad no posee activos o pasivos financieros a tasa de interés variable.
Sin embargo, un incremento sustancial en la tasa de interés podria limitar la capacidad de la Sociedad para
acceder al financiamiento.
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NOTA 10 - IMPACTO DEL CORONAVIRUS

A fines de diciembre de 2019, la Organizaciéon Mundial de la Salud (OMS) recibié un aviso de casos de
neumonia originadas en Wuhan, provincia de Hubei, China. El aviso estaba relacionado con el surgimiento de
un nuevo virus denominado Coronavirus (“Covid-19”) que pronto se disemind en varias provincias de China y
luego en otros paises. El surgimiento y la diseminacion del Covid-19 ha generado diversas consecuencias en
los negocios y actividades econdmicas a nivel global.

Dada la magnitud de la propagacion del virus, varios gobiernos de todo el mundo implementaron medidas
drasticas para disminuir la circulacion de la poblacion y contener la propagacion, incluyendo, entre otras,
controles en aeropuertos y otros centros de transporte, suspension de visas, el cierre de fronteras y la
prohibicion de viajar hacia y desde ciertas partes del mundo, cierre de instituciones publicas y privadas,
suspension de eventos deportivos, restricciones a museos y atracciones turisticas, extension de vacaciones vy,
finalmente, el aislamiento obligatorio de la poblacién junto con el cese de actividades comerciales no esenciales
con gran nivel de acatamiento. El 11 de marzo de 2020 la OMS declaré al Covid-19 pandemia a nivel global.

En la Argentina, el Gobierno Nacional establecié una serie de medidas tendientes a disminuir la circulacion de
la poblacion, disponiendo el Aislamiento Social Preventivo y Obligatorio desde el 20 de marzo de 2020,
permitiendo la circulaciéon solo de aquellas personas vinculadas a la prestacion/produccion de servicios y
productos esenciales, entre los que se encuentra la prestacion de servicios relacionados con las actividades
de telecomunicaciones, internet fija y movil y servicios digitales. Dicho aislamiento ha sido modificado y
prorrogado en distintas etapas por regiones geograficas y sera prorrogable por el tiempo que se considere
necesario en atencion a la situacion epidemioldgica de cada ciudad.

El 9 de noviembre de 2020, el Gobierno Nacional establecio el Distanciamiento Social, Preventivo y Obligatorio
para todas las personas que residan o transiten en los aglomerados urbanos y en los partidos y departamentos
de las provincias argentinas que no posean transmision comunitaria sostenida del virus y verifiquen en forma
positiva ciertos pardmetros epidemiolégicos y sanitarios. En los casos que no se cumplia con estos parametros
se mantuvo el Aislamiento Social, Preventivo y Obligatorio. Durante la vigencia del Distanciamiento Social,
Preventivo y Obligatorio se mantiene la declaracion de “esenciales” a distintas actividades y servicios
calificadas como tales durante la vigencia del Aislamiento Social, Preventivo y Obligatorio. Dentro de esta
categoria se encuentran las prestaciones y servicios que ofrece Telecom.

Por otro lado, Argentina ha sido seleccionada por la OMS como parte de los paises que estan participando de
los Estudios Solidaridad con el objetivo de generar datos rigurosos en todo el mundo para encontrar los
tratamientos mas eficaces para los pacientes hospitalizados con COVID-19 y para evaluar la eficacia de
vacunas. Asimismo, Argentina ha sido seleccionada como parte de los paises en los que se efectuan los
ensayos clinicos para, al menos, tres de las vacunas para COVID-19, y se ha anunciado la produccion de otra
de ellas en territorio nacional.

El Grupo Telecom presta servicios fundamentales para el devenir de la sociedad conectando personas,
hogares, empresas y gobiernos. La infraestructura desplegada contribuye a proporcionar, mediante la
capacidad de las redes fijas y moviles, servicios esenciales para la coordinacion de las fuerzas de seguridad y
el ecosistema de salud, donde se ha reforzado y aumentado las comunicaciones de los centros sanitarios y
los nuevos hospitales de campafa. Asimismo, se ha facilitado que estudiantes y maestros tengan una
continuidad pedagdgica mediante plataformas educativas virtuales, ampliando el aprendizaje a través de
distintas aplicaciones y potenciando el acceso a la informacion de toda la poblacion. De la misma forma, los
servicios que ofrece Telecom permiten que las personas puedan continuar informandose y entreteniéndose,
con disponibilidad de contenidos como, series, peliculas, recitales y gaming brindados mediante distintas
plataformas que fortalecieron el acompafiamiento a nuestros clientes.

En términos econdmicos, los servicios que presta el Grupo Telecom favorecen la continuidad de las
operaciones de grandes, medianas y pequefias empresas que permanecen funcionando, muchas en forma
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remota, potenciadas por plataformas en linea para que vendedores y consumidores puedan encontrarse y
sostener el consumo; colaboran con el proceso productivo mediante la implementacion del trabajo en forma
remota (“home office”) como una de las herramientas mas disruptivas por su aplicacion masiva e inmediata,
contribuyendo a sostener la economia del pais. Asimismo, los servicios que presta el Grupo Telecom posibilitan
que, en este contexto de aislamiento, las personas puedan seguir en contacto con sus seres queridos,
entretenerse, producir e informarse desde sus casas.

Gracias a las inversiones realizadas en infraestructura durante los ultimos afios, Telecom cuenta con el
equipamiento y los sistemas que permiten que las redes funcionen de manera eficiente soportando el mayor
uso de conectividad fija y movil que se registro a partir del Aislamiento Social Preventivo y Obligatorio, y que
se reflejan en el aumento de hasta 50% de datos en internet hogarefia, 70% en servicios moviles de voz y 30%
en datos moviles, teniendo en cuenta que las redes fijas y moéviles se complementan y que los clientes las
usan alternativamente, y con un crecimiento del 75% en el upstream.

v" Acciones externas de Telecom frente a la emergencia sanitaria

La pandemia causada por el Covid-19 motorizé acciones conjuntas de empresas a nivel local dando apoyo
fundamental para hacer frente a la crisis sanitaria, que se reflejaron en la donacién de fondos, servicios,
insumos, productos y otro tipo de asistencias.

Telecom recibid el reconocimiento de la NYSE por las iniciativas de valor social que implementé como parte
de su permanente compromiso con la comunidad y en respuesta a la emergencia generada por el Covid-19,
siendo las iniciativas mas relevantes las siguientes:

e conectividad para hospitales de campafia;

e bonificacién de servicios a mas de 500 hospitales y centros de salud en todo el pais, a la Cruz Roja
Argentina y al Banco de Alimentos;

e ampliacion de servicios para las lineas de emergencia;

e bonificacion de datos mdviles para el uso en mas de 2.900 plataformas educativas;

e bonificacion de servicios a mas de 11.000 establecimientos educativos;

e incorporacion de contenido educativo propio a través de su programa “Nuestro Lugar”
(www.nuestrolugar.com.ar) con propuestas de ciberciudadania para nifas, nifios, familias y docentes;

e incremento de contenidos pedagdgicos en su plataforma de entretenimiento Flow, extendiéndose el
acceso a Flow App para toda la base de clientes de televisidn por cable;

e beneficios para que los clientes puedan aprovechar aun mas las posibilidades de conexion y acceder
a informacion valiosa y contenidos educativos y de entretenimiento;

e apoyo a la iniciativa solidaria “Seamos Uno” para la entrega de alimentos y productos de higiene a las
familias que mas lo necesitan, entre otras numerosas iniciativas; y

e Provision de herramientas de comunicacion para difundir a la ciudadania informacion sanitaria, en
alianza con municipios y gobernaciones de todo el pais.

v" Acciones internas del Grupo Telecom frente a la emergencia sanitaria

El Grupo Telecom implementd una serie de medidas para asegurar la continuidad de sus operaciones,
cuidando la salud y el bienestar de todo el personal y de quienes conforman la cadena de valor. Las principales
medidas adoptadas son:

e el Comité de Crisis, integrado por la alta Gerencia, comenzé a sesionar periédicamente y sumé el
asesoramiento de expertos sanitarios para hacer frente a los diferentes escenarios que se vayan
presentando y realizar rapidas tomas de decisiones;

e se dispuso, con antelacion a la declaracion del aislamiento social, preventivo y obligatorio, el home
office para mas del 70% de los colaboradores, incluidas las posiciones comerciales y de call center,
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con accesos de red privada virtual para que puedan trabajar con las mismas herramientas y niveles
de seguridad que en sus puestos de trabajo en la oficina; asi los equipos cuentan con aplicaciones
web y moviles para (i) gestiones administrativas y de recursos humanos, (ii) acceder a capacitaciones
mediante e-learnings (aprendizaje electronico) y (iii) espacios de comunicacion y trabajo colaborativo,
salas virtuales y acceso a archivos y documentacion desde cualquier parte, de manera colaborativa y
segura;

e para aquellas funciones que no pueden realizarse a distancia, se reforzé la limpieza y desinfeccién de
los lugares y puestos de trabajo, incluidos los méviles de cuadrillas técnicas, ademas de la provisién
de métodos de higiene y desinfeccion de manos, y distribucion de kits de cuidado personal cumpliendo
con el protocolo establecido por la Superintendencia de Riesgos del Trabajo;

e se adelantaron tareas planificadas para 2020 y se iniciaron obras para asegurar la capacidad para que
las redes continlen operando sin inconvenientes;

e se amplid la salida internacional de Internet en un 40%;

e se suscribieron acuerdos para potenciar los vinculos con los proveedores internacionales y de redes
IP;

e se adelantaron obras de infraestructura en via publica de las redes fijas de datos domiciliarias, se
reforzaron los centros de datos y centrales y se incrementé la capacidad de la red de distribucion de
contenidos de Flow;

e se amplio la capacidad de la red mévil en ciertas localidades mas pequefias del interior del pais donde
se dispone de una sola red, ademas de continuar con las tareas de mantenimiento preventivo sobre
todas las redes;

e desde el primer dia del aislamiento obligatorio, se inici6 una campafia promocionando todos los
canales de contacto digitales y alentando a los clientes a realizar todas las gestiones que necesiten
por esa via. Para contener ese nuevo caudal de clientes, se reforzo la atencion digital implementando
micrositios especiales con la identificacion “Yo Pago en Casa”;

e en cumplimiento de la normativa vigente de cada localidad, progresivamente empezaron a operar las
oficinas comerciales en las localidades que fueron evolucionando a etapas de distanciamiento social;

e la atencion técnica se focaliz6 en tareas de mantenimiento preventivo y de reparacion en via publica y
sobre infraestructura propia, dandole prioridad a los casos criticos como hospitales y fuerzas de
seguridad, entre otros;

e en el caso de nuevas instalaciones y reparaciones que necesariamente deben realizarse dentro de los
domicilios de los clientes, se doto a los equipos técnicos de kits de cuidado y seguridad personal, que
incluyen indumentaria especial de proteccion como mamelucos, guantes, tapabocas y gafas
especiales, alcohol en gel y la capacitacion para el uso correcto y seguro de estos elementos;

e desde el inicio de la situacion sanitaria se desarrollaron diversas iniciativas encuadradas bajo un
programa corporativo denominado “Nos Acompafiamos” destinado a todos los colaboradores de la
compaiiia, que tiene por finalidad cuidar su bienestar psico, bio, social, con foco en el equilibrio entre
la vida laboral y la vida personal;

e se continda en comunicacién permanente con las agrupaciones gremiales para acordar protocolos de
trabajo que permitan seguir brindando servicios y, al mismo tiempo, proteger la salud de los
colaboradores; y

e se mantiene el contacto de manera permanente con socios estratégicos y otros operadores
internacionales de los paises con mayor evolucion de la pandemia, para entender y prever los posibles
impactos sobre nuestras operaciones.

v' Asuntos Regulatorios

e Abstencion de corte de Servicios en caso de mora o falta de pago

El 24 de marzo de 2020, el PEN dicté el Decreto N° 311/20, por el que se dispuso a los sujetos comprendidos
en el articulo 3°, la suspension temporaria del corte de suministro de servicios considerados centrales para el
desarrollo de la vida diaria, tales como el suministro de energia eléctrica, agua corriente, gas por redes,
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telefonia fija o movil, Internet y television por cable, por vinculo radioeléctrico o satelital, entre otros, con el
objeto de garantizar el acceso a esos servicios esenciales en caso de mora o falta de pago de hasta tres
facturas consecutivas o alternas y cuyos vencimientos hubieran operado a partir del 1° de marzo de 2020. El
18 de junio de 2020, el PEN dicto el Decreto N° 543/20 por el que extendio dicha suspension temporaria en
caso de mora o falta de pago de hasta de seis facturas consecutivas o alternas, cuyos vencimientos hubieran
operado a partir del 1° de marzo de 2020. EI 20 de septiembre de 2020, el PEN dict6 el Decreto N° 756/20 por
el que extendi6é dicha suspension temporaria en caso de mora o falta de pago de hasta siete facturas
consecutivas o alternas.

El Decreto N° 311/20 establecié también que, tratdndose de servicios de telefonia fija o movil, Internet y
television por cable, por vinculo radioeléctrico o satelital, las empresas prestatarias quedaban obligadas a
mantener un servicio reducido, conforme se estableciera en la reglamentacion, por un plazo de ciento ochenta
(180) dias corridos, el que fue postergado con cada prorroga al Decreto N° 311/20. Asimismo, dispuso que, si
los usuarios que contaban con sistema de servicio prepago de telefonia moévil o Internet no abonaban la
correspondiente recarga para acceder al consumo, las empresas prestadoras deberian brindar un servicio
reducido en los términos que previera la reglamentacion, y que esta obligacién regiria hasta el 30 de abril de
2020. Dicho plazo fue sucesivamente prorrogado a través de distintos decretos, fijandose finalmente su
vigencia hasta el 31 de diciembre de 2020 a través del Decreto N° 756/20.

e Acuerdo de la industria con el ENACOM

En mayo de 2020, Telecom, junto con las demas empresas del sector, suscribié un acuerdo con el ENACOM,
cuya vigencia finalizé el 31 de agosto de 2020, por el que se convino, entre otras cuestiones: (i) la suspension
de los aumentos de precios de telefonia movil y fija, Internet y TV paga, desde el 1° de mayo hasta el 31 de
agosto de 2020, con el fin de alivianar la situacion de los usuarios afectados por la cuarentena, (ii) la creacion
de planes inclusivos de telefonia e Internet movil y fija para las personas que soliciten el beneficio, con un
precio fijo hasta el 30 de septiembre de 2020, (iii) la extension del beneficio “servicio reducido” que garantiza
la conectividad de usuarios con sistema prepago de telefonia mévil e Internet, y mantenimiento del precio hasta
el 31 de octubre de 2020, (iv) que durante la vigencia de este acuerdo no se realizaran despidos sin causa, y
(v) que, en el caso que se produzcan aumentos salariales por acuerdo paritario, se renegociara este acuerdo,
suspendiéndose de inmediato los efectos del mismo.

A pesar del acuerdo arribado, con fecha 22 de agosto de 2020, el PEN dicto el Decreto N° 690/20 mediante el
cual modifico la LAD. Para mas informacién respecto del Decreto N° 690/20, ver Nota 2 a los presentes estados
financieros.

v" Principales impactos contables

A la fecha de emision de los presentes estados financieros, la Sociedad y el Grupo Telecom no han sufrido
impactos significativos en sus resultados como consecuencia de la pandemia. Si bien se han presentado
dificultades de distinto tipo que ralentizan o complejizan las operaciones de Telecom como, por ejemplo, el
incremento de trafico de datos de internet, el aumento del servicio de voz movil, la disminucién en las cobranzas
de servicios, y principalmente los inconvenientes para realizar reparaciones e instalaciones dentro de los
hogares de los clientes, entre otros; las operaciones se mantienen y prevemos que continlen a pesar de las
dificultades.

De acuerdo con los lineamientos de la NIC 36, la Gerencia ha evaluado a lo largo del presente ejercicio si ha
existido algun indicio de deterioro del valor de algun activo. Si bien la pandemia podria afectar
significativamente la actividad econdmica en Argentina y constituir un indicador de desvalorizacién, en base a
las estimaciones efectuadas no se ha identificado una incidencia adversa sobre la capacidad de generacion
de flujos de fondos futuros del Grupo Telecom a causa de ésta porque se espera que el volumen de
operaciones se mantenga estable.

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2021
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Pablo San Martin C.P.CECABA T 1F 17
Por Comision Fiscalizadora
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Por otro lado, la implementacién de medidas tendientes a disminuir la circulacién de la poblacién incluyé
inicialmente el cierre de canales presenciales de cobranza, afectando las cobranzas de la Sociedad a partir
del 20 de marzo de 2020. Sin embargo, esta situacion se fue regularizando paulatinamente durante el segundo
trimestre de 2020 al reabrirse los canales presenciales y robustecerse los canales digitales mediante la
implementacion de “Yo Pago en Casa”. La Gerencia de Telecom estima que el deterioro en la situaciéon
economica del pais representa un incremento en el riesgo crediticio de los créditos por ventas existentes al
cierre del periodo.

- Riesgo de liquidez

El efecto negativo sobre las cobranzas de servicios mencionados anteriormente no representa un riesgo de
liquidez respecto del cumplimiento de los compromisos financieros a corto plazo ya que desde hace tiempo la
Sociedad trabaja en el fortalecimiento de su liquidez. Telecom y sus subsidiarias poseen suficiente liquidez y
cuentan 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.

A pesar de ello, la Sociedad implementé medidas que le permitieron contar con la mayor liquidez posible para
enfrentar la volatilidad del contexto con mayor incertidumbre, compensar la potencial disminucién de fondos y
poder cumplir con sus obligaciones.

El alcance final del Covid-19 y su impacto en la economia global y del pais aun es desconocido pudiendo los
gobiernos tomar medidas mas estrictas, las cuales no son predecibles en esta instancia.

La Gerencia de la Sociedad continuara desarrollando acciones que minimicen el potencial deterioro en los
resultados, producto de estas situaciones, manteniendo el nivel de servicio y satisfaccién del cliente y
procurando maximizar los recaudos de manejo social en este contexto.

El Directorio de la Sociedad y el Comité de Crisis de Telecom continia monitoreando de cerca la evolucion de
la situacién y tomando todas las medidas necesarias para preservar la vida humana y la sustentabilidad de los
negocios de Telecom.

NOTA 11 —- APROBACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Los presentes estados financieros individuales han sido aprobados por el Directorio de la Sociedad y su
emision ha sido autorizada para el 10 de marzo de 2021.

Véase nuestro informe de fecha
10 de marzo de 2021
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Pablo San Martin C.P.CECABA T 1F17 Sebastian Bardengo
Por Comision Fiscalizadora Presidente
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los sefiores Presidente y Directores de
VLG S.A.U.

Domicilio legal: Tacuari 1842,

Ciudad Auténoma de Buenos Aires
CUIT: 30-71625540-5

Informe sobre los estados financieros

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de VLG S.A.U. (en adelante “la Sociedad”) que
comprenden el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2020, los estados de resultados,
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 informacién explicativa.

Los saldos y otra informacion correspondientes al ejercicio 2019, 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 ha optado y es responsable por la preparacion y presentacion razonable
de estos estados financieros de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF) adoptadas como normas contables profesionales argentinas por la Federacién Argentina de
Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas (FACPCE) y por el Consejo Profesional de Ciencias
Econdmicas de la Ciudad Autdénoma de Buenos Aires (CPCECABA), 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 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 adjuntos
basada en nuestra auditoria. Hemos llevado a cabo nuestro examen de conformidad con las normas
argentinas de auditoria establecidas en la Resolucion Técnica N° 37 de la FACPCE. 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 aplicacién de procedimientos para obtener elementos de juicio sobre las
cifras y otra informacién presentada en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluyendo la valoracién del riesgo de incorrecciones significativas en
los estados financieros. 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 de 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 adecuacion de
las politicas contables aplicadas, de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la
direccién de la Sociedad y de la presentacion de los estados financieros en su conjunto.
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Consideramos que los elementos de juicio que hemos obtenido proporcionan una base suficiente y
adecuada para fundamentar nuestra opinion de auditoria.

Opinion

En nuestra opinion, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos sus
aspectos significativos, la situacion financiera de VLG S.A.U. al 31 de diciembre de 2020, su resultado
integral y los flujos de efectivo por el ejercicio finalizado en esa fecha, de conformidad con las NIIF.

Parrafo de énfasis — Resolucion SCI 50/10

Sin modificar nuestra opinion, queremos enfatizar la informacion contenida en la Nota 7.2.2.j., a los
estados financieros adjuntos, en la que se describe la situacion relacionada con la resolucion emitida
por la Secretaria de Comercio Interior para el calculo del abono mensual a pagar por los usuarios del
servicio de television paga, cuya resolucién no puede preverse a la fecha.

Informe sobre cumplimiento de disposiciones vigentes
En cumplimiento de disposiciones vigentes informamos, respecto de VLG S.A.U., que:

a) los estados financieros de VLG S.A.U. surgen de registros contables llevados en sus aspectos
formales de conformidad con normas legales;

b) al 31 de diciembre de 2020 no existia deuda devengada a favor del Sistema Integrado Previsional
Argentino de VLG S.A.U. que surja de los registros contables de la Sociedad;

c) hemos aplicado los procedimientos sobre prevencion de lavado de activos y financiacion del
terrorismo para VLG S.A.U. previstos en las correspondientes normas profesionales emitidas por
el Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de la Ciudad Autonoma de Buenos Aires.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires,10 de marzo de 2021.

PRICE WATERHOUSE & CO.S.R.L.

(Socio)
C.P.CECABA.T°1F°17
Dr. Carlos A. Pace

Contador Publico (UBA)
C.P.C.E.C.ABB.A. T° 150 F° 106




INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

Al Sefor Accionista de:

VLG S.A.U.

CUIT: 30-71625540-5

Domicilio Legal: Tacuari N°1842 Piso 4°
Ciudad Auténoma de Buenos Aires

I. INFORME SOBRE LOS ESTADOS FINANCIEROS

En nuestro caracter de miembros de la Comision Fiscalizadora de VLG S.A.U. (en adelante “la Sociedad”)
hemos efectuado un examen del inventario y de los estados financieros adjuntos de la Sociedad que
comprenden el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2020, los estados de 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 irregular finalizado el 31 de diciembre de 2019, son
parte integrante de los estados financieros auditados mencionados precedentemente y por lo tanto deberan ser
considerados en relacion con esos estados financieros.

Il. RESPONSABILIDAD DE LA DIRECCION

El Directorio de la Sociedad ha optado y es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos
estados financieros de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) adoptadas
como normas contables profesionales argentinas por la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de
Ciencias Econdmicas (FACPCE) y por el Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de la Ciudad Auténoma
de Buenos Aires (CPCECABA), 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 libres de incorrecciones
significativas originadas en errores o en irregularidades.

ll. RESPONSABILIDAD DE LA COMISION FISCALIZADORA

Nuestro trabajo fue realizado de acuerdo con las normas de sindicatura vigentes previstas por la Ley General de
Sociedades y por Resolucion Técnica N° 15 de la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias
Econdmicas (modificada por la Resolucion Técnica N° 45 de la Federacion Argentina de Consejos Profesionales
de Ciencias Econdmicas y aprobada por el Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de la Ciudad Auténoma
de Buenos Aires mediante la Resolucion C. D. N° 20/2017). Dichas normas requieren que el examen de los
estados financieros se efectue de acuerdo con las normas de auditoria vigentes, e incluya la verificacion de la
congruencia de los documentos examinados con la informacion sobre las decisiones societarias expuestas en
actas, y la adecuacioén de dichas decisiones a la ley y a los estatutos, en lo relativo a sus aspectos formales y
documentales.

Para realizar nuestra tarea profesional sobre los documentos detallados en el apartado I, hemos efectuado una
revision del trabajo realizado por el auditor externo de la Sociedad, Carlos A. Pace, en su caracter de socio de la
firma Price Waterhouse & Co. S.R.L., quien emiti6 su informe con fecha 10 de marzo de 2021, trabajo que fue llevado
a cabo de acuerdo con las normas de auditoria establecidas en la Resolucion Técnica N° 37 de la Federacion
Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdémicas.

Dichas normas exigen que se cumplan los requerimientos de ética, asi como que se planifique y ejecute la auditoria
con el fin de obtener una seguridad razonable de que los estados financieros estan libres de incorrecciones
significativas. Una auditoria conlleva la aplicacién de procedimientos sobre bases selectivas para obtener elementos
de juicio sobre las cifras y la informacion presentadas en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio profesional, incluyendo la evaluacién del riesgo de que los estados financieros contengan errores
significativos. Al realizar esta evaluacion del riesgo, se debe considerar el control interno existente en la Sociedad
para la preparacion y presentacion de los estados financieros con la finalidad de seleccionar los procedimientos de
auditoria apropiados en las circunstancias, pero no con el propdsito de expresar una opinién sobre la efectividad del
control interno de la Sociedad. Como parte de la auditoria se evaluan asimismo las politicas utilizadas, la
razonabilidad de las estimaciones contables significativas hechas por la Direccion y la presentacion de los estados
financieros en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para sustentar nuestra
opinién profesional.



IV. OPINION

Basados en nuestro examen, con el alcance descripto en el apartado Ill. de este informe, en nuestra opinion los
estados financieros adjuntos mencionados en el apartado I. presentan razonablemente, en todos sus aspectos
significativos, la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2020, su resultado integral y los flujos de
efectivo por el ejercicio finalizado en esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera.

V. PARRAFO DE ENFASIS

Sin modificar nuestra opiniéon, queremos enfatizar la informacion contenida en la Nota 7.2.2.j., a los estados
financieros adjuntos, que describe la situacion relacionada con la resolucién emitida por la Secretaria de Comercio
Interior para el calculo del abono mensual a pagar por los usuarios del servicio de television paga, cuya resolucion
no puede preverse a la fecha.

VI. INFORME SOBRE OTROS REQUERIMIENTOS LEGALES Y REGLAMENTARIOS
En cumplimiento de las disposiciones vigentes, informamos respecto de VLG S.A.U. que:

a) los estados financieros adjuntos detallados en el apartado I. se encuentran asentados en el libro
inventario y balances y surgen de registros contables de la Sociedad llevados, en sus aspectos formales,
de conformidad con las disposiciones legales vigentes,

b) en cumplimiento del ejercicio de control de legalidad que nos compete, durante el ejercicio finalizado el
31 de diciembre de 2020, 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 a
las circunstancias, no teniendo observaciones que formular al respecto, hemos aplicado los
procedimientos sobre prevencion de lavado de activos y financiacion del terrorismo previstos en las
correspondientes normas profesionales emitidas por el Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de
la Ciudad Auténoma de Buenos Aires,

c) no tenemos observaciones que formular en lo que resulta materia de nuestra competencia sobre la
informacion incluida en la Memoria al 31 de diciembre de 2020, siendo las afirmaciones sobre hechos
futuros responsabilidad exclusiva del Directorio,

d) con relacion al cumplimiento por parte de la Sociedad sobre la constitucion de las garantias de los
Directores de acuerdo a lo requerido por la Resolucion General N° 7/2015 y modificatorias, emitida por
la Inspeccién General de Justicia, no tenemos observaciones que formular al respecto.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 10 de marzo de 2021.

Por Comisién Fiscalizadora

Pablo San Martin
Presidente



